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resumo 
 
 
Na atual conjuntura económica, procedente da crise do mercado imobiliário 
norte-americano, da falência do Lehman Brothers e da crise da dívida 
soberana europeia, que tiveram repercussões globais, torna-se importante 
perceber como foram afetadas as empresas e como evoluíram nesse período 
de profundas reformas estruturais.  
Desde a década de 90 que o ambiente competitivo, a explosão tecnológica, os 
consumidores mais exigentes, a incerteza, a instabilidade e a 
internacionalização conduziram a novos paradigmas empresariais. Torna-se 
assim necessário perceber de que forma as empresas se comportam ou se 
têm comportado face a estes novos desafios. Proceder a uma avaliação de 
uma empresa corresponde a fornecer uma estimativa de valor para uma 
empresa, sendo que esta avaliação pode ser feita de diversas formas, 
nomeadamente através da avaliação relativa com recurso a rácios, o objeto de 
análise da presente dissertação. Com esta análise procurou-se perceber como 
a empresa se encontra atualmente, como se comporta e tem comportado em 
termos comparativos com o mercado envolvente, bem como retirar desta 
análise ilações para uma recuperação mais lucrativa no futuro. 
Primordialmente elaborou-se uma análise do contexto macroeconómico da 
atividade para só então, posteriormente, se passar à análise da evolução da 
empresa nos anos em estudo. É esta análise que vai permitir validar se a 
empresa foi ou não afetada pela atual conjuntura e em que medida. 
Embrenhando-nos ainda mais neste estudo, quisemos saber como tinha 
evoluído o sector de atividade da nossa empresa atendendo à sua dimensão. 
No final podemos concluir que a empresa de fabrico de produtos de betão em 
estudo foi bastante influenciada pela economia mundial e portuguesa, bem 
como o seu sector de atividade, em termos comparativos com empresas com a 
sua dimensão. Constatamos ainda que, a par da recuperação das economias 
globais, onde a portuguesa se insere, também a nossa empresa em estudo 
conseguiu recuperar, encontrando-se em trajetória de crescimento em 2013 e 
2014. Mitigar o nível de endividamento e a dependência de instituições 
bancárias quanto a financiamento e a aposta nas exportações são algumas 
das recomendações advindas do presente trabalho. 
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abstract 
 
In the current economic climate, coming crisis of the US real estate market, the 
bankruptcy of Lehman Brothers and the European sovereign debt crisis, which 
had global repercussions, it is important to realize how companies were 
affected and how they evolved in this profound period of structural reforms. 
Since the 90s the competitive environment, the technological explosion, the 
discerning consumers, uncertainty, instability and internationalization have led 
to new business paradigms. It is therefore necessary to understand how 
companies behave or have behaved in the face of these new challenges. Make 
an assessment of an enterprise is to provide an estimated value for a company, 
and this assessment can be done in several ways, including by using relative 
valuation ratios, the subject of analysis of this dissertation. With this analysis 
we tried to understand how the company is currently, how it behaves and has 
behaved in comparison with the surrounding market and withdraw conclusions 
of this analysis to a more profitable recovery in the future. 
We primarily prepared an analysis of the macroeconomic context of the activity 
and only then, later moving to the analysis of the evolution of the company in 
the years under study. It is this analysis that will allow validate whether or not 
the company was affected by the current situation and to what extent. 
Penetrated us further in this study we wanted to know how the business sector 
of our business had evolved given the company size in comparative terms. 
At the end we can conclude that the company manufacturing of concrete 
products under study was strongly influenced by the world and the Portuguese 
economy as well as its sector, in comparison with companies with their size. 
We also acknowledge that, together with the recovery of global economies, 
where the Portuguese is inserted, also our company under investigation could 
recover, lying on a growth path in 2013 and 2014. Mitigate the level of leverage 
and the dependence of financial institutions in what concerns financing and the 
exports bet are some of the recommendations derived from the present work. 
 
 
 
i 
 
  
ii 
 
Índice 
Lista de Tabelas ..................................................................................................... iv 
Lista de Figuras ....................................................................................................... v 
Lista de Gráficos ..................................................................................................... v 
Siglas e Abreviaturas ............................................................................................. vi 
1. Introdução ........................................................................................................ 1 
2. Enquadramento Teórico ................................................................................... 5 
3. Enquadramento macroeconómico no período de 2005 a 2014 ...................... 11 
3.1 No Mundo ................................................................................................ 11 
3.2 Em Portugal ............................................................................................ 19 
4. A Empresa Fábrica, Lda ................................................................................. 25 
4.1. Caracterização da Fábrica, Lda .............................................................. 25 
4.2. História da Fábrica, Lda .......................................................................... 25 
4.3. Estrutura Organizacional da Fábrica, Lda ............................................... 27 
5. Metodologia .................................................................................................... 29 
6. Análise de dados da Fábrica, Lda .................................................................. 37 
7. Comparação da Fábrica, Lda com o seu sector e dimensão ......................... 57 
8. Conclusão ...................................................................................................... 69 
Bibliografia............................................................................................................ 73 
 
iii 
 
  
iv 
 
Lista de Tabelas 
Tabela 1: PIB (taxa de variação homóloga a preços constantes) das principais 
economias mundiais, no período de 2005 a 2014 ................................................ 11 
Tabela 2: Índice de Preços ao Consumidor (taxa de variação homóloga) das 
principais economias mundiais, no período de 2005 a 2014 ................................ 12 
Tabela 3: Taxa de desemprego das principais economias mundiais, no período de 
2005 a 2014 ......................................................................................................... 13 
Tabela 4: Taxas de variação homólogas do Produto Interno Bruto, Índice de 
Preços ao Consumidor, Consumo Privado, Consumo Público, Formação Bruta de 
Capital Fixo, Exportações e Importações, para Portugal, no período de 2005 a 
2014 ..................................................................................................................... 19 
Tabela 5: Taxa de desemprego para Portugal, no período de 2005 a 2014 ........ 19 
Tabela 6: Balanço da Fábrica, Lda, para o período de 2005 a 2014 (valores em €)
 ............................................................................................................................. 38 
Tabela 7: Evolução da estrutura do financiamento na Fábrica, Lda, no período de 
2005 a 2014 ......................................................................................................... 41 
Tabela 8: Demonstração de Resultados por Naturezas da Fábrica, Lda, para o 
período de 2005 a 2014 (valores em €) ............................................................... 42 
Tabela 9: Evolução da repartição dos rendimentos da Fábrica, Lda no período de 
2005 a 2014 ......................................................................................................... 45 
Tabela 10: Evolução dos Indicadores de Liquidez da Fábrica, Lda no período de 
2005 a 2014 ......................................................................................................... 46 
Tabela 11: Evolução dos Indicadores de Rentabilidade da Fábrica, Lda no período 
de 2005 a 2014 .................................................................................................... 47 
Tabela 12: Evolução dos Indicadores de Endividamento da Fábrica, Lda no 
período de 2005 a 2014 ....................................................................................... 48 
Tabela 13: Evolução dos Indicadores de Atividade da Fábrica, Lda no período de 
2005 a 2014 ......................................................................................................... 49 
Tabela 14: Evolução do equilíbrio financeiro da Fábrica, Lda no período de 2005 a 
2014 ..................................................................................................................... 51 
Tabela 15: Balanço da Fábrica, Lda e do agregado, para o período de 2009 a 
2012 (valores em €) ............................................................................................. 59 
v 
 
Tabela 16: Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda e do agregado, para o 
período de 2009 a 2012 (valores em €) ............................................................... 61 
Tabela 17: Resultados Económicos da Atividade da Fábrica, Lda e do agregado, 
para o período de 2009 a 2012 (valores em €) .................................................... 62 
Tabela 18: Rácios Económico-Financeiros da Fábrica, Lda e do agregado, para o 
período de 2009 a 2012 ....................................................................................... 64 
Tabela 19: Rácios de Atividade da Fábrica, Lda e do agregado, para o período de 
2009 a 2012 ......................................................................................................... 66 
Tabela 20: Repartição dos rendimentos na Fábrica, Lda e no agregado, para o 
período de 2009 a 2012 ....................................................................................... 67 
 
 
 
Lista de Figuras 
Figura 1: Organograma de funções ...................................................................... 28 
 
 
 
Lista de Gráficos 
Gráfico 1: Evolução do Volume de Negócios, Custo das Mercadorias Vendidas e 
Matérias Consumidas e Fornecimentos e Serviços Externos no período de 2005 a 
2014 ..................................................................................................................... 43 
Gráfico 2: Evolução do indicador de autofinanciamento da Fábrica, Lda, no 
período de 2005 a 2014 ....................................................................................... 44 
Gráfico 3: Repartição dos rendimentos da Fábrica, Lda no ano de 2014 ............ 45 
Gráfico 4: Evolução do Resultado Líquido de Exercício da Fábrica, Lda e do 
agregado, para o período de 2009 a 2012 ........................................................... 63 
 
vi 
 
Siglas e Abreviaturas 
BCE – Banco Central Europeu 
BCP – Banco Comercial Português 
BPI – Banco Português de Investimentos 
BVQI – Bureau Veritas Quality International 
CAE – Classificação Portuguesa das Atividades Empresariais 
CMVMC – Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas 
EUA – Estados Unidos da América 
FBCF – Formação Bruta de Capital Fixo 
FSE – Fornecimentos e Serviços Externos 
IPC – Índice de Preços ao Consumidor 
PALOP – Países Africanos de Língua Oficial Portuguesa 
PIB – Produto Interno Bruto 
POC – Plano Oficial de Contabilidade 
RLE – Resultado Líquido do Exercício 
ROE – Rentabilidade dos Capitais Próprios 
SNC – Sistema de Normalização Contabilística 
UE – União Europeia 
 
 
 
  
vii 
 
 
 
1 
 
1. Introdução 
Muitas vezes queremos determinar o quanto uma empresa privada se encontra 
valorizada no mercado. Não há nenhuma maneira exata de fazer isso, mas existe 
todavia uma abundância de meios que são aceites por forma a efetuar 
estimativas. O mais comum para este tipo de objetivos é esta avaliação basear-se 
em rácios, determinados por recurso a dados presentes nas demonstrações 
financeiras e estatísticas da indústria ou sector em que a empresa que 
pretendemos avaliar está a operar (Farinha, 1994; Neves, 2002).  
Proceder a uma avaliação de uma empresa consiste em determinar o valor de 
uma entidade industrial, de investimento, comercial ou de serviços com o 
propósito de exercer uma atividade económica (Neves, 2002; p. 3). 
Assim, no presente estudo, pretendemos analisar a situação económico-
financeira de uma empresa de fabricação de produtos de betão, à qual chamamos 
de Fábrica, Lda, para o período de 2005 a 2014. Este nome é fictício e é usado 
por questões de anonimato, conforme solicitado pela empresa. O objetivo do 
estudo é, pois, o de avaliar o comportamento económico e financeiro da empresa 
e o seu desempenho no atual contexto de crise financeira e do seu sector de 
atividade. Este relatório de projeto, por abarcar a empresa e o seu meio 
envolvente, poderá ser uma boa base de trabalho para a entidade formar 
decisões relativamente ao seu futuro. 
Para isso, foram analisados os documentos contabilísticos mais relevantes da 
Fábrica, Lda, como os seus balanços e as suas demonstrações de resultados, 
foram estudadas as evoluções que algumas das rubricas desses mapas sofreram 
ao longo do tempo e foram posteriormente utilizados rácios económicos e 
financeiros para avaliar a situação da empresa, à semelhança do que é feito por 
muitos analistas e corroborado nos trabalhos de autores como Gibson (1987), 
Farinha (1994), Ohlson (1995), Mutsomoto et al. (1995), Wang e Lee (2010), 
Longinidis e Geourgiadis (2011), Marinakos et al. (2013), Pech et al. (2015), Deng 
et al. (2015), entre outros. 
Foi possível concluir que a Fábrica, Lda foi bastante afetada pela crise global e 
pela falta de liquidez. Em períodos favoráveis da economia mundial e, mais 
particularmente, da economia portuguesa, a empresa também crescia a bom 
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ritmo e com índices favoráveis. Aquando do estalar da crise global e, 
posteriormente, da crise de dívida soberana europeia, Portugal foi também muito 
atingido, e teve de aderir ao programa de ajuda financeira externa. Foram feitas 
várias reformas e com a contração da dívida pública, por exemplo, também 
muitas empresas foram afetadas. A Fábrica, Lda foi uma delas. Começou a sentir 
os efeitos da crise global desde 2008, tendo entrado em trajetória decrescente a 
partir desse ano. O ano terrível da sociedade foi 2012. Nos últimos 2 anos, a 
empresa inverteu a sua tendência e encontra-se a recuperar dos anos anteriores. 
Em 2014 conseguiu já voltar ao terreno dos resultados líquidos positivos e os 
seus rácios económico-financeiros acompanham essa tendência. Posteriormente 
verificou-se a evolução do sector de atividade com a dimensão da nossa 
empresa, ao qual chamamos de agregado, e constatamos que também este foi 
bastante influenciado pela conjuntura que se vivia. Aqui, os efeitos da crise e das 
reformas estruturais sentiram-se mais cedo, tendo o ano de maiores quebras do 
resultado líquido sido o de 2011. 
Os resultados obtidos permitiram concluir que é importante tentar mitigar o nível 
de endividamento da empresa e o peso das instituições bancárias no seu passivo. 
Seria também benéfico tentar aumentar as exportações da empresa, apostando 
em novos e diferentes mercados, mas aqui compreendemos que é uma aposta 
difícil de ser conseguida, basta atentarmos no tipo de produtos que a empresa 
comercializa: volumosos e pesados. Assim sendo, a dificuldade aqui prende-se, 
maioritariamente, com a questão dos custos do transporte e o facto de as 
margens de venda dos produtos serem já bastante reduzidas. É ainda necessário 
que a Fábrica, Lda divida o seu passivo em corrente e não corrente. Esta simples 
divisão permitiria que conseguíssemos analisar o equilíbrio financeiro da 
empresa, por exemplo, para além de que beneficiaria alguns dos seus rácios. Um 
analista externo à empresa pode não ser sensível a esta questão e avaliar a 
mesma consoante os dados do fundo de maneio ou tesouraria líquida 
encontrados. Se estivesse em causa alguma proposta de parceria, por exemplo, 
podia ser motivo suficiente para inviabilizar o negócio. Por último, os resultados 
parecem indiciar que os efeitos da crise financeira mundial fizeram-se sentir mais 
rapidamente no agregado do sector e da dimensão da Fábrica, Lda do que nela 
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própria, o que se torna num bom resultado para a empresa em análise e um 
indicador do seu desempenho mesmo em períodos conturbados. 
Este trabalho encontra-se dividido em 8 capítulos. O capítulo 1 abarca esta 
introdução, onde de forma breve apresentamos o tema, o objetivo do trabalho, os 
métodos utilizados no estudo, as conclusões a que se chegou e a divisão do 
mesmo. No capítulo 2 é feito um pequeno enquadramento teórico do tema a 
estudar, por forma a dar a conhecer os assuntos abordados no presente trabalho 
e implícitos ao objetivo da análise económica e financeira da nossa entidade. O 
capítulo 3 apresenta um sucinto enquadramento macroeconómico da atividade da 
Fábrica, Lda no período de 2005 a 2014. Aqui foram criadas 2 subsecções, uma 
para fazer o enquadramento macroeconómico da atividade no mundo, recorrendo 
aos dados das principais economias mundiais, e outra para estudar o contexto 
mais específico de Portugal. Em ambas é elaborada uma análise dos principais 
indicadores macroeconómicos, como são o PIB, o Índice de Preços no 
Consumidor ou a taxa de desemprego, para a década em análise e desenvolve-
se posteriormente um resumo geral dos acontecimentos que mais marcaram a 
economia global nesses anos. 
Já no capítulo 4 começamos então por apresentar a empresa em estudo, 
passamos depois para contar um pouco da sua história e evolução desde o seu 
nascimento, em 1993, e exibimos a sua estrutura organizacional. Já no capítulo 5 
mostramos os métodos utilizados no presente estudo, bem como as fórmulas dos 
indicadores utilizados, a sua interpretação e possíveis considerações. O capítulo 
6 procede à análise de dados da Fábrica, Lda, onde são observados os seus 
balanços, demonstrações de resultados, estrutura de financiamento, indicadores 
de autofinanciamento, repartição de rendimentos, indicadores de liquidez, de 
rentabilidade, de endividamento, de atividade e o seu equilíbrio financeiro. No final 
desta secção é apresentada uma breve síntese com as diferentes fases 
económicas em que a empresa esteve na última década e a sua relação com os 
acontecimentos mundiais e nacionais. Também aqui fazemos algumas sugestões 
quanto a possíveis discussões e/ou alterações que se possa efetuar no âmbito da 
Fábrica, Lda. 
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No capítulo 7 comparamos alguns dos dados obtidos pela entidade com o seu 
sector de atividade e atendendo em termos comparativos à sua dimensão. Os 
dados foram obtidos com recurso à base de dados do Banco de Portugal, pelo 
que para este agregado apenas possuíamos dados dos anos de 2009 a 2012. Foi 
esse o período analisado aqui, mas gostávamos que esta análise tivesse sido 
mais recente, abordando pelo menos os anos de 2013 e 2014. Mesmo assim, 
conseguimos comparar balanços, demonstrações de resultados, resultados 
económicos, alguns rácios económico-financeiros, indicadores de atividade e 
repartição dos rendimentos. Para concluir este capítulo, elaboramos uma breve 
síntese dos períodos económicos que o agregado atravessou nos 4 anos em 
estudo e resumimos as principais diferenças ou igualdades do mesmo com a 
nossa Fábrica, Lda. Finalmente, no capítulo 8 exibimos a conclusão deste 
trabalho, onde apresentamos os principais resultados do estudo. 
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2. Enquadramento Teórico 
Na atual conjuntura económica, dominada pela diminuição do poder de compra 
dos consumidores e redução de financiamentos atribuídos pelas entidades 
financeiras, torna-se relevante entender como vivem as empresas com esta 
realidade e qual foi a sua evolução ao longo dos últimos anos, no sentido de 
delinear estratégias para o futuro. É deste modo que a análise económico-
financeira auxilia no “conhecimento da situação e evolução económica e 
financeira de uma empresa ao longo de um certo espaço de tempo” e procura 
“antecipar o seu provável comportamento futuro” (Farinha, 1994; p.2).  
A avaliação de empresas é um processo subjetivo por estar dependente das 
características pessoais e da ótica do avaliador, das próprias circunstâncias que 
conduzem a essa necessidade de avaliação e do contexto social, político e 
económico em que a avaliação é realizada. Segundo Martins (2012) também 
depende ainda da seleção, aplicação e definição dos parâmetros dos modelos de 
avaliação aplicados. Por isso, Costa (2008) defende que a importância de uma 
avaliação deve estar no processo de avaliação e não no seu resultado, uma vez 
que a qualidade dos dados, o tempo despendido em estudar a empresa e as 
qualidades das informações recolhidas e disponibilizadas influenciam diretamente 
a qualidade da avaliação a que se procede. 
A partir da década de 1990 a avaliação de empresas tornou-se essencial e 
evidente (Farinha, 1994; Copeland et al., 2002). Desta data em diante, o ambiente 
competitivo, a explosão tecnológica, os consumidores mais exigentes, a incerteza, 
a instabilidade e a internacionalização conduziram a novos paradigmas 
empresariais. Segundo Copeland et al. (2002) surge ainda a figura do acionista 
que exige da administração um desempenho operacional superior e a 
maximização de lucros. As empresas tiveram de se adaptar a estas novas 
realidades e passam a procurar a melhoria do seu potencial para gerir 
informações e conhecimentos e assim aumentarem a sua capacidade de criação 
de valor (Costa et al., 2010).  
O conceito de valor é também ele distinto e pode ser aplicado em vários 
contextos. Para Santos et al. (2006; p.3) valor é “…o mais alto preço que poderia 
ser obtido se as quotas ou ações de uma empresa fossem vendidas numa 
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transação de mercado.” Para Martins (2001; p.263) o valor justo de mercado é 
“…aquele que representa, de modo equilibrado, a potencialidade económica de 
uma companhia.” Schmidt et al. (2006; p.2) defendem que o valor de um ativo 
“…é a soma de todos os fluxos de caixa que esse mesmo ativo irá gerar ao longo 
da sua vida útil.” Assim sendo, o valor não é mais do que a capacidade de gerar 
ganhos, criar riqueza económica e obter benefícios de fluxos de caixa futuros. 
Proceder a uma avaliação de uma empresa corresponde a fornecer uma 
estimativa de valor para uma empresa. Segundo Oliveira (2004) a avaliação de 
empresas é um processo que ocorre de forma estruturada sendo analisados e 
avaliados todos os fatores externos e internos quanto a possíveis resultados. Para 
Santos et al. (2006) podemos usar modelos de avaliação com base no valor atual 
dos benefícios esperados futuros dos fluxos. Assim podemos usar a avaliação por 
fluxos de caixa atualizados (Martelanc et al., 2009) ou a avaliação relativa 
(Damodaran, 2010), ou seja, proceder a uma avaliação através de múltiplos (de 
lucro, de valor contabilístico, de receitas e de sectores específicos). 
Partindo do raciocínio de Bastardo e Gomes (1996; p.58), antes mesmo de se 
proceder a uma avaliação de empresas deve-se realizar uma análise económica e 
financeira da mesma. Para estes mesmos autores (Bastardo e Gomes, 1996; p. 
64) uma avaliação incide sobretudo sobre documentos contabilísticos como a 
demonstração de resultados e o balanço, dado que estes documentos transmitem 
a formação dos lucros e a situação patrimonial da empresa. Já Martins (2012) 
indica que a análise financeira realizada através de, nomeadamente, rácios 
financeiros (Neves, 1996), ajuda-nos na determinação do valor da empresa 
avaliando a capacidade da empresa em originar lucros futuros, determinando o 
valor do seu património. Para isso é também necessário irem-se ajustando os 
elementos contabilísticos dado que estes nos fornecem ainda informações sobre 
os seus pontos fracos financeiramente, a sua rendibilidade e a sua solvabilidade. 
Segundo Farinha (1994), os rácios económico-financeiros apresentam vantagem 
em tornar a informação de conjunto mais significativa e de facilitarem 
comparações tanto entre empresas como entre diferentes períodos de tempo 
dentro da mesma empresa. No entanto, e seguindo o mesmo autor, é também 
necessário ter presente que os rácios apresentam limitações, que podem 
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inviabilizar o estudo da situação de uma empresa, ou levar a informações 
erróneas. Assim, importa referir que: 
- “os rácios financeiros são apenas um instrumento de análise que pode e deve 
ser complementado por outros”; 
- uma empresa pode ter distintos ramos de atividade, o que dificulta a realização 
de comparações com outras; 
- os rácios podem estar distorcidos, conforme as práticas contabilísticas adotadas 
nas sociedade; 
- não existe consenso quanto aos valores que um rácio deve ter para ser 
considerado “bom” ou “mau”; 
- mesmo dentro da mesma empresa é frequente esta apresentar indicadores com 
valores favoráveis e outros com valores desfavoráveis, o que torna falível a sua 
avaliação; e 
- os rácios não preveem a questão da sazonalidade (Farinha, 1994; p.7-9). 
Com estas limitações dos rácios em mente, torna-se importante perceber que 
estes devem ser sempre complementados com informações concretas da vida e 
do dia-a-dia da empresa, de forma a se poder ter uma avaliação o mais correta 
possível da mesma. 
Em geral, os rácios financeiros têm sido usados como inputs para prever um 
número de situações financeiras relacionadas como as questões da 
insolvabilidade, os ratings de crédito, os cash flows futuros, entre outros (Beaver, 
1966; Call, 2008; Katchova e Enlow, 2013; Pech et al., 2015; Doumpos et al., 
2015). Segundo Barnes (1987) os rácios financeiros são percecionados como 
úteis para prever as taxas de rentabilidade futuras das empresas e assim 
aumentar a valorização de uma empresa no mercado (Lewellen, 2004). Um 
desafio de todos os estudos que usam rácios financeiros consiste na seleção de 
quais devem ser usados nos seus testes, dado que muitos destes rácios contêm 
informação sobreposta. 
O uso de rácios financeiros para analisar o desempenho de empresas de vários 
sectores tem sido frequente (Deng et al., 2015). Este uso de rácios para analisar o 
desempenho operacional e a eficiência de uma empresa, nomeadamente em 
períodos cíclicos, bem como para analisar o valor de uma empresa ou para 
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proceder à sua avaliação, tem sido uma prática comum por um período longo de 
tempo (Horrigan, 1965). Foram usados na previsão de falências empresariais 
(Altman, 1968), na previsão de retornos de ações (Ou e Penman, 1989), para 
previsões macroeconómicas e avaliação de ações (Konchitchki e Patatoukas, 
2014). Deng et al. (2015) usam rácios financeiros de rentabilidade, de gestão, de 
liquidez e endividamento para analisar o desempenho de grandes empresas do 
sector automóvel na China e na Índia. 
Mcleaney e Atrill (2005) constataram que os rácios financeiros providenciam 
meios rápidos e relativamente simples de perceber a saúde financeira de uma 
empresa. Estes rácios são na maioria das vezes usados como ponto de partida 
para uma análise financeira mais detalhada pois podem-se referir às áreas de 
melhor e pior desempenho assim como às áreas que necessitam de melhorias 
significativas, que deverão subsequentemente ser mais bem analisadas. Os 
investidores por sua vez utilizam os rácios para escolher as empresas mais 
apropriadas para investimento e esta escolha acaba por ser amplamente 
influenciada pela presunção que houve uma correta informação na preparação 
destes relatórios financeiros, bem como honestidade na elaboração desses 
mesmos relatórios (Malikova e Brabec, 2012). As medidas mais utilizadas para 
avaliar o desempenho de uma empresa são os rácios de rentabilidade, de 
endividamento, de liquidez, eficiência, de pagamento de dividendos e de 
investimentos e despesas de capital (Asiri, 2015). 
Kiani et al. (2012) concluíram que existem 18 variáveis financeiras que podem ser 
agrupadas em cinco diferentes rácios como: liquidez de curto-prazo, rentabilidade 
do investimento, liquidez de longo prazo, dimensão da empresa e volume de 
negócios. Concluíram que o retorno do investimento estava positivamente 
relacionado com o crescimento de uma empresa enquanto a solvabilidade de 
longo prazo estava negativamente relacionada com o crescimento. 
Adicionalmente, o autor concluiu que as empresas mais pequenas tendem a 
crescer mais depressa que as outras e que a liquidez tem uma relação positiva 
com o crescimento da empresa. Asiri e A Hameed (2014) usaram também 
aqueles 5 rácios para inferir acerca do valor das empresas listadas na bolsa do 
Bahrain onde concluíram que o retorno do ativo (ROA – return on assets) é o 
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indicador mais forte e capaz de explicar o valor de mercado, seguido do beta de 
endividamento financeiro e a dimensão da empresa. Um outro grupo de 
investigadores, incluindo Audretsch e Elston (2002), Carpenter e Peterson (2002), 
Bond et al. (2003), Fagiolo e Luzzi (2006), Oliveira e Fortunato (2006) e Musso e 
Schiavo (2008), focaram-se em testar o impacto de fatores financeiros individuais 
como o cash flow e as decisões de investimento no crescimento da empresa. 
Mendoza (2015) analisou o desempenho financeiro de micro e PME nas Filipinas 
usando dados de demonstrações financeiras para os anos de 2012 a 2014. Os 
resultados mostram que as empresas tiveram desempenho favorável em termos 
de liquidez, atividade e endividamento, mas apresentaram níveis de lucratividade 
e rentabilidade baixos. De facto, as medidas mais comuns utilizadas para 
perceber o estado da saúde financeira de uma empresa são a liquidez, a 
atividade, o endividamento e a rentabilidade (Levy, 1998; Melicher e Norton, 2000; 
Statistics Canada, 2014; Mendoza, 2015). 
Asiri (2015) analisa a relação entre o valor de mercado de uma empresa e os 
seus rácios financeiros. O objetivo era investigar até quanto o valor de mercado 
era determinado pelo desempenho financeira interno tais como rentabilidade, 
liquidez, eficiência, pagamento de dividendos e rácios de endividamento. Usaram 
para o efeito 65 empresas públicas não financeiras do Reino Unido listadas no 
FTSE100 entre 2000 e 2013, usando dados cross-section e análise de regressão. 
Dado o que tem sido feito pela literatura anterior podemos fazer uso de rácios 
financeiros para procedermos à análise económico-financeira de uma qualquer 
empresa no mercado. Assim, o presente trabalho tem como objetivo a aplicação 
de rácios para proceder à análise do comportamento económico-financeiro de 
uma empresa específica do mercado português. 
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3. Enquadramento macroeconómico no período de 2005 a 2014 
3.1 No Mundo 
Neste capítulo procuramos enquadrar a atividade da empresa em estudo na sua 
envolvente externa, uma vez que consequências a nível de outros mercados 
económicos e até de outros países afetam e muito a economia local. Toda esta 
envolvente decorrente da globalização permitirá compreender algumas ilações 
retiradas posteriormente da análise dos rácios da entidade alvo do estudo. 
 
Tabela 1: PIB (taxa de variação homóloga a preços constantes) das 
principais economias mundiais, no período de 2005 a 2014 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
União Europeia 2,05 3,42 3,08 0,48 -4,41 2,12 1,76 -0,49 0,12 1,29 
Zona Euro 1,68 3,26 3,06 0,49 -4,54 2,05 1,66 -0,83 -0,36 0,85 
Alemanha 0,71 3,71 3,27 1,05 -5,64 4,09 3,59 0,38 0,11 1,60 
Espanha 3,72 4,17 3,77 1,12 -3,57 0,01 -0,62 -2,09 -1,23 1,39 
França 1,61 2,37 2,36 0,20 -2,94 1,97 2,08 0,18 0,66 0,18 
Reino Unido 2,81 3,04 2,56 -0,33 -4,31 1,91 1,65 0,66 1,66 2,55 
EUA 3,35 2,67 1,78 -0,29 -2,78 2,53 1,60 2,32 2,22 2,39 
Rússia 6,38 8,15 8,54 5,25 -7,82 4,50 4,26 3,41 1,34 0,64 
Japão 1,30 1,69 2,19 -1,04 -5,53 4,65 -0,45 1,75 1,61 -0,10 
China 11,35 12,69 14,19 9,62 9,23 10,63 9,48 7,75 7,68 7,35 
Brasil 3,15 4,00 6,01 5,02 -0,24 7,57 3,92 1,76 2,74 0,14 
Fonte: elaboração própria a partir de dados obtidos no site do Banco Mundial (baseado nas suas 
próprias contas nacionais e nas contas nacionais da OCDE1) 
 
Na tabela anterior expomos as taxas de variação homólogas do Produto Interno 
Bruto (PIB) das principais economias mundiais, uma vez que este indicador é 
amplamente utilizado no estudo da situação dos diferentes países. Ele dá-nos a 
indicação do crescimento do valor de mercado de todos os bens e serviços 
produzidos internamente. Deste modo, podemos averiguar que diferentes 
economias evoluem de diferentes formas, mas que os seus valores se encontram 
correlacionados. Até 2007, constatamos que as várias economias cresciam a 
taxas significativas, sendo travadas em 2008 pelo anúncio da falência do banco 
de investimento Lehman Brothers. Até a China que crescia a uma taxa de 14,19% 
                                                          
1
 http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG 
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em 2007, viu o crescimento da sua produção desacelerar para 9,62% em 2008, 
sendo, ainda assim, um desenvolvimento bastante significativo, quando 
comparado com os restantes países. As taxas mínimas de variação do PIB foram 
atingidas em 2009, apresentando a União Europeia (UE) um decréscimo na 
ordem dos 4,41%, os Estados Unidos da América (EUA) uma evolução de -2,78% 
e a Rússia e o Japão um decréscimo de 7,82% e 5,53%, respetivamente. A partir 
dessa data, a tendência foi para uma evolução favorável do PIB, mas as taxas 
mantiveram-se abaixo dos valores verificados antes de rebentar a crise financeira. 
Em 2014, a Zona Euro viu o seu PIB crescer apenas em 0,85%, a Rússia em 
0,64% e o Brasil em 0,14%. Os EUA conseguiram alcançar um acréscimo de 
2,39% neste ano e a China cresceu à taxa de 7,35%. 
 
Tabela 2: Índice de Preços ao Consumidor (taxa de variação homóloga) das 
principais economias mundiais, no período de 2005 a 2014 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
União Europeia 2,48 2,60 2,63 4,20 0,95 1,67 3,31 2,72 1,39 0,22 
Zona Euro 2,49 2,68 2,51 4,08 0,37 1,53 3,29 2,49 1,37 0,24 
Alemanha 1,55 1,58 2,30 2,63 0,31 1,10 2,08 2,01 1,50 0,91 
Espanha 3,37 3,52 2,79 4,08 -0,29 1,80 3,20 2,45 1,41 -0,15 
França 1,74 1,68 1,49 2,81 0,09 1,53 2,12 1,96 0,86 0,51 
Reino Unido 2,05 2,33 2,32 3,61 2,17 3,29 4,48 2,82 2,55 1,46 
EUA 3,39 3,23 2,85 3,84 -0,36 1,64 3,16 2,07 1,46 1,62 
Rússia 12,68 9,68 9,01 14,11 11,65 6,86 8,44 5,07 6,76 7,83 
Japão -0,27 0,24 0,06 1,37 -1,35 -0,72 -0,28 -0,03 0,36 2,75 
China 1,82 1,46 4,75 5,86 -0,70 3,31 5,41 2,65 2,63 1,99 
Brasil 6,87 4,18 3,64 5,66 4,89 5,04 6,64 5,40 6,20 6,33 
Fonte: elaboração própria a partir de dados obtidos no site do Banco Mundial (baseado em dados 
do Fundo Monetário Internacional2) 
 
O Índice de Preços ao Consumidor (IPC) é uma importante medida da inflação, 
representando a evolução do poder de compra numa determinada economia ao 
longo do tempo.  
Na tabela 2, observamos que em todas as economias mundiais apresentadas, 
houve uma subida generalizada dos preços no ano de 2008, consequência da 
crise financeira e da diminuição da oferta. A União Europeia registou uma 
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 http://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG/countries?display=default 
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variação de 4,20%, os EUA de 3,84%, a Rússia de 14,11% e China e Brasil com 
acréscimos de 5,86% e 5,66%, respetivamente. 
A inflação abrandou em 2009 e voltou a registar níveis significativos de aumento 
dos preços novamente em 2011. Em 2014, a União Europeia apresentava um IPC 
de 0,22% e os EUA mostravam um índice relativamente estável na casa dos 
1,62%. Desde 2012 que a Rússia e o Brasil continuam a acelerar os seus preços, 
atingindo os 7,83% e 6,33% de variação em 2014, respetivamente.  
Após 4 anos de queda generalizada dos preços no Japão, este país conseguiu 
nos últimos anos uma taxa de crescimento positiva, alcançando os 2,75% em 
2014. 
 
Tabela 3: Taxa de desemprego das principais economias mundiais, no 
período de 2005 a 2014 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
União Europeia 8,94 8,22 7,18 6,97 8,96 9,64 9,61 10,51 10,93 10,20 
Zona Euro 9,00 8,32 7,43 7,50 9,55 10,18 10,18 11,40 12,09 11,60 
Alemanha 11,10 10,30 8,60 7,50 7,70 7,10 5,90 5,40 5,30 5,00 
Espanha 9,30 8,60 8,40 11,50 18,10 20,20 21,70 25,20 26,60 24,50 
França 8,90 8,80 8,00 7,40 9,10 9,30 9,20 9,90 10,40 10,30 
Reino Unido 4,80 5,50 5,40 5,40 7,80 7,90 7,80 8,00 7,50 6,10 
EUA 5,20 4,70 4,70 5,90 9,40 9,70 9,00 8,20 7,40 6,20 
Rússia 7,10 7,10 6,00 6,20 8,30 7,30 6,50 5,50 5,60 5,20 
Japão 4,40 4,10 3,90 4,00 5,00 5,00 4,50 4,30 4,00 3,60 
China 4,10 4,00 3,80 4,40 4,40 4,20 4,30 4,50 4,60 4,10 
Brasil 9,30 8,40 8,10 7,10 8,30 7,90 6,70 6,10 5,90 6,80 
Fonte: elaboração própria a partir de dados obtidos nos sites do Banco Mundial (baseado em 
dados da Organização Internacional do Trabalho para o período de 2005 a 20133), do Eurostat 
(para valores da taxa para União Europeia e Zona Euro para o ano de 20144) e da Organização 
Internacional do Trabalho (para os valores remanescentes do ano de 20145) 
 
Um outro indicador que nos informa da saúde global da economia de um país é a 
sua taxa de desemprego, uma vez que esta acarreta custos tanto de ordem 
económica como de ordem social. Com um forte decréscimo do PIB em 2009, era 
                                                          
3
 http://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?display=default 
4
 http://ec.europa.eu/eurostat/data/database 
5http://www.ilo.org/ilostat/faces/home/statisticaldata/ContryProfileId?_adf.ctrl-
state=l7iuyppx1_190&_afrLoop=4143480823489242 
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de prever que a taxa de desemprego iria reagir rapidamente, o que se demonstra 
na tabela 3 acima. Nesse ano, houve também um aumento generalizado do 
desemprego nas principais economias mundiais. A União Europeia e, mais 
especificamente, a Zona Euro, que, de 2005 até 2008, experienciavam a redução 
gradual do seu desemprego, viram a sua taxa aumentar significativamente a partir 
desse momento, aumentando sempre de ano para ano.  
De uma taxa de desemprego de 7,5% em 2008 na Zona Euro atingiu-se os 
12,09% em 2013. Dentro do contexto europeu, destacamos a Alemanha que viu a 
sua taxa de desemprego baixar de ano para ano, atingindo os 5% em 2014. No 
sentido oposto encontramos a Espanha, país que foi muito negativa e 
significativamente afetado pela crise financeira, e que apresentava, em 2013, 
mais de 1/4 da sua população ativa em situação de desemprego. Em 2014, a taxa 
de desemprego na Rússia, Japão, China ou Brasil era diminuta, situando-se no 
intervalo entre os 3,6% e os 6,8%. Destacamos ainda que 2014 foi um ano de 
recuperação e verificamos pela tabela 3 que todas as economias apresentadas 
experienciaram reduções das suas taxas de desemprego, apesar de serem 
reduções diminutas, à exceção do Brasil, que viu a sua taxa aumentar, apesar de 
ser bastante baixa. 
Vamos agora apresentar um breve resumo para relembrar os acontecimentos que 
mais marcaram a última década e que afetaram a economia global. 
O ano de 2005 foi caracterizado pelo aumento do peso das grandes economias 
emergentes da Ásia, o que obrigou os agentes económicos a ponderarem certas 
decisões micro e macroeconómicas, pois tornou-se percetível que, de modo a 
potenciar o crescimento das economias ocidentais, estes novos e enormes 
mercados teriam de ser explorados (BPI, 20066). Segundo o relatório do Banco 
Português de Investimentos (BPI) elaborado em 2006, o crescimento elevado de 
alguns países, como EUA, Reino Unido ou Espanha é explicado pelos 
financiamentos obtidos a taxas de juro de longo prazo muito reduzidas, e que 
permitiram a valorização dos seus ativos imobiliários e do endividamento das 
famílias (BPI, 2006). 
                                                          
6
 http://rep.bancobpi.pt/RepMultimedia/getMultimedia.asp?channel=Multimedia%20-%20RI%20-
%20Responsabilidade%20Social&content=2006_EN 
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“O ano 2006 caracterizou-se pela expansão vigorosa da atividade económica 
mundial, pelo desempenho favorável da generalidade dos mercados de capitais e 
pela manutenção de um clima propício à atividade bancária” (BCP, 20077; p.8). 
China e Índia mantiveram um elevado desenvolvimento e a Zona Euro presenciou 
um crescimento da sua procura interna. As taxas de juro mantêm-se baixas e há 
abundância de financiamento e liquidez. Ao nível das matérias-primas, 
especialmente dos metais e energia, persistem preços elevados que se refletem 
em pressões inflacionistas (BCP, 2007; p.9-10). 
Em 2007, assistiu-se a uma viragem no crescimento favorável das economias 
mundiais. Após vários anos caracterizados por taxas de PIB mundial 
“consistentemente robustas, pelo desenvolvimento extraordinário dos mercados e 
instrumentos financeiros (…) e pelo aprofundamento da integração dos mercados 
mundiais” (BCP, 20088; p.8), iniciou-se neste ano um período de abrandamento 
desse clima favorável, com indícios de desaceleração do crescimento e de subida 
da inflação (BPI, 20089). Esta mudança começou no mercado norte-americano e 
foi consequência direta da crise do mercado hipotecário de alto risco (subprime). 
Este acontecimento revelou problemas de liquidez e incapacidade para a 
expansão do crédito, o que enfraqueceu a confiança dos investidores nos 
mercados financeiros e também a dos consumidores americanos, que 
representam a principal fonte de procura a nível global (BPI, 2008). 
O ano de 2008 ficou marcado pela acentuada degradação da atividade 
económica global, fruto da propagação da crise financeira iniciada nos EUA, onde 
o mercado imobiliário registou quebras significativas, e pela intensificação da 
inflação, no começo do ano (BPI, 200910). Esta última, a par de uma redução da 
disponibilidade de fundos e de elevada aversão ao risco, que provocaram uma 
viragem no ciclo económico, traduziram-se num colapso da procura de matérias-
primas, o que se tem refletido numa descida acentuada dos seus preços (BCP, 
                                                          
7
 http://www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Contas%20Oficiais/0078-CAI-200612-CAI.pdf 
8
 http://www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Contas%20Oficiais/FT0033_D080605_H130309-0078-
CAI-200712-CAI.pdf 
9
 http://www.bancobpi.pt/content/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01015681 
10
 https://bpi.bancobpi.pt/storage/download/ficheiro.54C95FF4-1295-42C6-A4F3-
BBC3C15A35F2.1.pt.asp?id=E33A6071-C836-4669-ABAF-75D41DFBDFFB 
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200911). Em Setembro, a já débil situação financeira dos EUA sofre um revés com 
a comunicação da falência de um dos maiores bancos de investimento daquele 
país, o Lehman Brothers. O acréscimo do preço do petróleo e das taxas de juro 
de curto prazo levaram ao enfraquecimento do consumo privado e do 
investimento, afetando também a Europa e os países emergentes (BPI, 2009). 
Irlanda, Reino Unido ou Espanha viram-se arrastados para a recessão pelo 
intensificar da crise imobiliária; China, Índia e Brasil viram os seus fluxos 
comerciais diminuir substancialmente (BPI, 2009). De forma a relançar a 
economia mundial, os bancos centrais de vários países diminuíram 
significativamente as taxas de juro. 
No ano de 2009 começou a verificar-se uma tendência para a estabilização da 
atividade económica, após a aplicação de algumas políticas públicas de apoio e 
estímulo às economias e aos sistemas financeiros (BCP, 201012). De facto, os 
EUA, onde “rebentou” esta crise financeira global, conseguiram que a contração 
da sua atividade económica fosse menor do que na UE ou no Reino Unido, 
conforme referido no relatório do Banco Português de Investimentos (BPI13) 
relativo a 2009 e que se confirma pelos dados da Tabela 1 acima. 
Em 2010, a economia mundial voltou a terreno de crescimento, apesar de 
apresentar taxas distintas consoante as diferentes áreas do globo. O destaque vai 
para as economias emergentes da região Asiática (China e Índia) e da América 
Latina (Brasil e México) que assistiram à aceleração da sua procura interna, bem 
como das exportações (BPI, 201114). Relativamente aos países desenvolvidos, 
assomaram-se os EUA, o Japão e a Alemanha (BPI, 2011). Na UE, o dinamismo 
das economias do centro da Europa contrastou com o fraco desempenho das 
economias dos países da periferia, como Grécia, Irlanda, Espanha e Portugal 
(BPI, 2011). Aliás, Grécia e Irlanda viram-se mesmo obrigadas a receber 
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http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Documents/RelatorioContas/2008_RelConta
s_Vol1.pdf 
12
 
http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Documents/RelatorioContas/2009_RelConta
s_1Semestre.pdf 
13
 https://bpi.bancobpi.pt/storage/download/ficheiro.54C95FF4-1295-42C6-A4F3-
BBC3C15A35F2.1.pt.asp?id=6CE75E45-C35F-47E2-8CCF-1E8BE5469F5C 
14
 https://bpi.bancobpi.pt/storage/download/ficheiro.54C95FF4-1295-42C6-A4F3-
BBC3C15A35F2.1.pt.asp?id=328309D9-07F0-42E2-816B-FFD8D3C67290 
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assistência externa no sentido de estabilizar a economia e de apoiar os sistemas 
financeiros, mas, ainda assim, persiste um clima de incerteza e de tensão (BCP, 
201115). 
O ano de 2011 foi caracterizado por uma desaceleração do ritmo de crescimento 
da economia mundial, especialmente nos países desenvolvidos. Segundo o 
relatório do Banco Português de Investimentos (BPI16) elaborado em 2012, tal 
deveu-se à massificação do clima de incerteza, consequência da crise da dívida 
pública da Zona Euro. De facto, após os pedidos de ajuda externa financeira da 
Grécia e da Irlanda no ano passado, em 2011 foi a vez de Portugal recorrer a 
estes apoios. Muitos outros países europeus apresentaram dificuldades de 
liquidez que contagiaram os seus sistemas financeiros, vendo “progressivamente 
as formas tradicionais de financiamento desaparecer, em larga escala por receio 
das exposições à dívida pública dos seus estados” (BPI, 2012; p.21). 
O ano de 2012 registou nova contração da economia mundial, fruto da redução do 
endividamento em grande parte dos países desenvolvidos (BCP, 201317). 
Surpreendentemente, nem os países emergentes que, nos últimos anos, 
apresentaram sempre elevados crescimentos económicos conseguiram escapar 
às políticas contracionistas dos maiores blocos económicos (BPI, 201318). De 
salientar ainda que 2012 foi um ano forte em emoções para a União Europeia, 
que esteve constantemente a deparar-se com a possibilidade de ocorrência de 
situações extremas como a rutura da União Económica e Monetária (UEM) ou a 
saída da Grécia do euro (BPI, 2013). Neste ano, assistiu-se ao pedido de ajuda 
externa vindo de Espanha, no sentido de obter recapitalização para os seus 
bancos. Os mercados financeiros continuam a apresentar grande volatilidade, em 
resultado da situação frágil da atividade económica mundial e da incerteza quanto 
à crise da dívida soberana do euro, conforme referido no relatório do Banco 
Comercial Português (BCP) relativo ao ano de 2012. 
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No ano de 2013, o crescimento da economia mundial manteve-se moderado, 
justificado tanto pelos países emergentes como pelos países desenvolvidos. Nos 
primeiros persistem desequilíbrios estruturais (BCP, 201419) e nos segundos 
regista-se, por um lado, recessão na União Económica e Monetária e, por outro, 
cortes de gastos públicos nos EUA (BPI, 201420). Já os mercados financeiros 
exibiram um decréscimo da volatilidade e uma maior escolha pelas classes de 
maior risco, fruto das políticas monetárias expansionistas. Também a conclusão 
com sucesso dos programas de apoio financeiro de Espanha e Irlanda, bem como 
a dissipação da crise de dívida soberana, serviram de base à valorização do euro 
(BPI, 2014). 
Em 2014, a economia mundial voltou a registar um crescimento, embora abaixo 
dos valores esperados. Para tal contribuíram tanto os países em desenvolvimento 
como os países desenvolvidos. A economia norte-americana superou as 
expectativas, mas na União Europeia mantiveram-se os ritmos de crescimento 
moderados e as economias emergentes voltaram a desacelerar (BCP, 201521). 
De facto, a economia da área do euro mantém-se bastante debilitada, não 
conseguindo arrecadar investimento nem recurso ao crédito, tendo o consumo 
interno estagnado e os níveis de desemprego permanecido em níveis 
significativamente elevados. Juntamente a estes indicadores temeu-se o 
surgimento de deflação neste bloco económico, o que levou ao reforço do grau de 
acomodação da política monetária do Banco Central Europeu (BCE) (BCP, 2015). 
Já 2014 foi um ano positivo para a economia dos EUA, verificando-se um 
acréscimo de confiança dos consumidores, que gerou investimento e consumo 
privado e um crescimento dos níveis de emprego. Já a economia chinesa cresceu 
menos neste ano, consequência da “perda de competitividade do sector 
exportador, bem como da maior racionalização da oferta de crédito e da 
consequente quebra de intensidade do investimento público e privado” (BCP, 
2015; p.49). 
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3.2 Em Portugal 
Seguidamente, vamos apresentar um breve enquadramento económico para o 
nosso país, na década em análise. Para isso, à semelhança do que mostrámos 
anteriormente para as economias mundiais, também aqui vamos exibir alguns 
dados relativos ao nosso país, como as taxas de variação homólogas do PIB e do 
IPC, bem como da taxa de desemprego. Vamos, no entanto, apresentar mais 
alguns indicadores que pensamos serem relevantes do estudo da evolução da 
economia portuguesa, dado que é este contexto que mais impacto tem nas 
empresas portuguesas, como a que está em estudo. 
 
Tabela 4: Taxas de variação homólogas do Produto Interno Bruto, Índice de 
Preços ao Consumidor, Consumo Privado, Consumo Público, Formação 
Bruta de Capital Fixo, Exportações e Importações, para Portugal, no período 
de 2005 a 2014 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PIB (%) 0,77 1,55 2,49 0,20 -2,98 1,90 -1,83 -4,03 -1,60 0,89 
IPC (%) 2,29 2,74 2,81 2,59 -0,84 1,40 3,65 2,77 0,27 -0,28 
Consumo privado (%) 1,3 2 3,3 -0,5 -0,8 1,7 -6,1 -5,1 1,6 2 
Consumo público (%) 1,4 -0,2 0,6 1,3 2,1 -3,3 -3,8 -2,7 -0,4 -1,3 
Formação Bruta 
de Capital Fixo (%) -1,3 -1,9 7,6 -5,4 -6,4 2,2 -19,9 -15,3 3,1 2,8 
Exportações (%) 1,3 14,1 4,9 -8,2 0,2 8,8 6,5 0 9,6 5,7 
Importações (%) -1,2 8,2 5,4 -4,4 -0,9 6,3 -12,4 -3 7,5 8,5 
Fonte: elaboração própria a partir de dados obtidos nos sites do Banco Mundial (baseado nas 
suas próprias contas nacionais e nas contas nacionais da OCDE para o PIB22; baseado em dados 
do Fundo Monetário Internacional para o IPC23) e do Banco de Portugal (para os indicadores 
remanescentes24) 
 
Tabela 5: Taxa de desemprego para Portugal, no período de 2005 a 2014 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Taxa Desemprego (%) 7,60 7,60 8,00 7,60 9,40 10,80 12,70 15,50 16,20 13,9 
Fonte: elaboração própria a partir de dados obtidos no site do Pordata25 
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Da análise da tabela 4 podemos verificar que, tal como vimos para as economias 
mundiais, também Portugal registava taxas de crescimento de PIB significativas 
até 2007, crescendo nesse ano a uma taxa de 2,49%, sustentada principalmente 
pelos investimentos em formação bruta de capital fixo (FBCF) das empresas e 
pelas exportações, que desenvolviam a taxas de crescimento de 7,6% e 4,9%, 
respetivamente. Em 2008, com a falência do banco Lehman Brothers a par da 
crise subprime já enunciada, a economia portuguesa foi afetada pela crise global 
que se instalou, tal como as principais economias mundiais. Exportações e 
investimento das empresas foram bastante afetados, reduzindo 8,2% e 5,4% face 
ao ano anterior. Em 2009, também Portugal não conseguiu obter taxas de 
crescimento do PIB positivas, tendo apresentado um decréscimo de 2,98% deste 
indicador. Em 2010, o nosso território obteve um acréscimo do seu PIB em 1,9%, 
resultante da recuperação do investimento das empresas e das exportações. 
Apesar disso, a taxa de desemprego mantém a sua trajetória ascendente, 
atingindo os 10,8%. No entanto, em 2011 voltou-se à retração na economia 
portuguesa, fruto do nosso pedido de entrada para o programa de ajustamento 
estrutural e de ajuda financeira. O PIB decresceu 1,83%, com o consumo privado 
a baixar 6,1%, o consumo público a retrair 3,8% e o investimento a decrescer 
19,9% face ao ano anterior. O IPC ascendeu em 3,65% e também as exportações 
cresceram 6,5%, não tendo sido suficiente para atingir o crescimento. 2012 
registou uma quebra de atividade económica superior à atingida no ano anterior, 
com o PIB a descer em 4,03%, o consumo privado em 5,1%, o consumo público 
em 2,7% e o investimento das empresas em 15,3%. A taxa de desemprego 
alcançou 15,5%. Em 2013, apesar de ainda não ter atingido o crescimento, 
Portugal conseguiu recuperar, tendo o decréscimo do PIB sido menor que em 
anos anteriores e conseguindo taxas de crescimento positivas nas rubricas do 
consumo privado e do investimento. As exportações cresceram a uma taxa de 
9,6%. A taxa de desemprego atingiu o seu pico máximo neste ano, tendo exibido 
uma taxa de 16,2% no final do ano. 2014 foi o ano da conclusão do Programa de 
Assistência Económica e Financeira e do retorno aos mercados financeiros 
externos, tendo Portugal conseguido uma taxa de crescimento do PIB positiva, 
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apesar de muito tímida, de 0,89% e um decréscimo da taxa de desemprego para 
os 13,9%.  
Tal como foi efetuado anteriormente, também aqui vamos enunciar os marcos 
históricos mais importantes que tiveram lugar no nosso país da década de 2005 a 
2014. 
Assim, podemos referir que, após as medidas de reequilíbrio orçamental e do 
aumento dos preços da energia que se verificaram no passado, em 2005, 
atravessou-se uma fase de estabilidade política em Portugal que, a par do novo 
Quadro Comunitário de Apoio, impeliu um conjunto de investimentos em áreas 
estratégicas para a recuperação da competitividade e do emprego (BPI, 2006). 
Em 2006, Portugal beneficiou com o forte crescimento da economia mundial e 
assistiu também ao aumento do seu PIB em 1,55%, sustentado através da 
procura externa. Neste ano, o nosso país apostou na entrada em novos 
mercados, com especial ênfase para os continentes africano e americano (BCP, 
2007; p.9), atingindo um crescimento de 14,1% das exportações face ao ano 
anterior (ver tabela 4). Por outro lado, a procura interna manteve-se tímida, ainda 
refletindo os ajustamentos de correção dos desequilíbrios orçamentais efetuados 
anteriormente e a contenção dos gastos (BPI, 2007; p.11). 
O ano de 2007 também se mostrou positivo para Portugal, que apresentou um 
crescimento do seu PIB de 2,49% (ver tabela 4), bem como uma redução dos 
seus défices orçamental e externo. Acelerou o investimento das empresas em 
7,6%, mas o consumo das famílias manteve-se moderado, refletindo ainda os 
efeitos da correção dos desequilíbrios macroeconómicos (BCP, 2008; p.11). 
Em 2008, “o investimento e as exportações, que haviam sido a locomotiva da 
economia portuguesa nos últimos 2 anos, foram muito afetados pela crise global” 
(BPI, 2009; p.43). De facto, conforme é possível verificar na tabela 4, estes 
indicadores decresceram 5,4% e 8,2%, respetivamente, em comparação com o 
ano de 2007. E, apesar do sistema bancário português não se encontrar exposto 
a produtos de crédito associados ao mercado hipotecário norte-americano (BPI, 
2009), estamos ainda muito dependentes das condições externas, decorrente dos 
elevados níveis de endividamento das famílias, da reduzida folga orçamental - 
que não permite uma política orçamental expansionista (BPI, 2009) - e da elevada 
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dependência energética do exterior, principalmente em relação ao petróleo (BCP, 
2009). 
Em 2009, Portugal continuou a apresentar uma retração da sua economia, 
explicada pela quebra nos indicadores de confiança, que se refletem no 
adiamento de decisões de investimento, e no consumo, penalizado pela elevada 
taxa de desemprego atingida (BPI, 2010). Apesar do índice de preços ao 
consumidor ter apresentado um decréscimo de 0,84%, significando isto que 
houve uma redução generalizada dos preços dos bens e serviços, essa quebra 
dos níveis de confiança que motivou o desinvestimento das empresas em FBCF 
em 6,4%, juntamente com uma taxa de desemprego de 9,4% atingida nesse ano, 
refletiram-se num crescimento negativo do PIB, em 2,98%. As famílias aplicaram 
mais dinheiro em poupança, o que é normal em períodos de quebra de 
expetativas, conforme explica o relatório do BPI elaborado em 2010 (p.28), o que, 
sendo negativo para a atividade económica atual é positivo para o crescimento 
económico sustentado. 
No ano de 2010, a economia portuguesa seguiu a tendência da economia 
europeia, verificando um crescimento do PIB em 1,9%, impulsionado pela 
recuperação da procura interna e das exportações (BPI, 2011). “Porém, o 
agravamento das condições de financiamento (…) exigiu medidas adicionais de 
correção das finanças públicas” (BCP, 2011, p.70). 
Em 2011, conforme referido anteriormente, foi a vez de Portugal se juntar ao 
Programa de Assistência Económica e Financeira. Este foi o culminar de vários 
desequilíbrios da economia portuguesa, como os elevados níveis de 
endividamento, tanto público quanto privado, num contexto de reduzido 
crescimento económico e na atual situação de agravamento da percepção de 
risco de incumprimento das dívidas soberanas europeias (BCP, 201226). O 
programa de ajustamento tem como principais objetivos a “correção dos 
desequilíbrios macroeconómicos (défice orçamental e défice externo), assegurar 
a sustentabilidade das finanças públicas e a estabilidade financeira e implementar 
um conjunto de reformas estruturais que potenciem o crescimento da economia a 
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prazo. Em contrapartida, é assegurada pelo Fundo Monetário Internacional, 
Comissão Europeia e Banco Central Europeu uma proporção expressiva das 
necessidades de financiamento público até 2013” (BCP, 2012; p.37). Neste ano, a 
taxa de desemprego atingiu 12,7% (ver tabela 5) da população ativa portuguesa, 
o que afetou o consumo privado, que decresceu 6,1%. Também o consumo 
público decresceu 3,8%, pelos ajustamentos requeridos pelo programa de ajuda 
externa. O investimento das empresas em FBCF sofreu uma quebra de 19,9%, 
motivada pelo clima de incerteza que se vivia. 
Em 2012 e sob o programa de ajuda financeira externa, Portugal obteve ganhos 
de competitividade através da redução dos custos de trabalho e procurou 
diversificar os seus mercados, crescendo em mercados com dimensão, como é o 
caso dos EUA, ou com potencial de crescimento elevado, como os casos da 
China, Brasil, Angola e restantes PALOP27, conforme explicado no relatório do 
BPI relativo a este ano. Apesar de ter apresentado saldos da balança corrente e 
de capitais ligeiramente positivos, o nosso país não conseguiu travar a queda 
acentuada da procura doméstica. Também a taxa de desemprego foi 
negativamente afetada, apresentando valores ainda bastante altos e 
significativos, na ordem dos 15,5%. 
No ano de 2013, Portugal apresentou uma contração da sua atividade económica, 
mas a um ritmo menor ao verificado no ano anterior. Estando ainda sob um 
exigente programa de ajustamento estrutural, conseguimos neste ano estabilizar 
o consumo interno e aumentar as exportações líquidas, tanto de bens quanto de 
serviços (destacando-se aqui o sector do turismo com um aumento de 7% anuais) 
(BPI, 2014). Também a “menor queda da construção e a moderação do ritmo de 
contração da atividade industrial” (BCP, 2014; p.48) podem explicar esta retração 
menor do que o esperado. Segundo o relatório do Banco BPI relativo ao ano de 
2013 o “mercado de trabalho registou francas melhorias ao longo do ano” (p.30), 
mas a redução da taxa de desemprego fez-se à conta do aumento da emigração 
líquida ou da desistência das pessoas em participar no mercado de trabalho, o 
que se traduz na redução da população ativa, conforme descrito no mesmo 
documento. 
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Após 3 anos de contração, a economia portuguesa volta a crescer, fomentada 
pelo aumento do consumo privado, do investimento e das exportações (BCP, 
2015), que registaram taxas de variação homóloga de 2%, 2,8% e 5,7%, 
respetivamente (tabela 4). Em Maio, Portugal deu como concluído o Programa de 
Assistência Económica e Financeira e conseguiu retornar aos mercados 
financeiros internacionais para emissão de dívida pública de longo prazo (BPI, 
201528). A taxa de desemprego mantém-se, ainda assim, em valores elevados, 
afetando 13,9% da população ativa portuguesa no final de 2014, apesar de ter 
decrescido 2,3 pontos percentuais quando comparada ao ano de 2013. 
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4. A Empresa Fábrica, Lda 
4.1. Caracterização da Fábrica, Lda 
A Fábrica, Lda29, foi fundada em 1993, tem sede no concelho de Aveiro, e o seu 
objeto consiste no fabrico e comercialização de produtos decorativos e outros em 
betão para construção civil e urbanização, bem como a importação e exportação 
dos mesmos produtos. 
A empresa pertence ao sector da indústria transformadora e a sua CAE30 principal 
é a 23690, segundo a CAE-Rev. 3, que engloba a fabricação de outros produtos 
de betão, gesso e cimento. 
Foi constituída por 10 sócios com natureza jurídica de sociedade por quotas. O 
seu capital social de 75.000€ encontra-se inteiramente realizado e corresponde, 
portanto, à soma de 10 quotas (uma para cada um dos sócios) distribuídas do 
seguinte modo: duas no valor de 15.000€ cada; sete no valor de 6.000€ cada; e 
uma no valor de 3.000€. 
 
4.2. História da Fábrica, Lda 
Foi a atividade dos sócios noutras empresas do sector da construção civil e obras 
públicas que permitiu detetar uma lacuna no mercado português ao nível da oferta 
de mobiliário urbano. Viram aqui uma oportunidade de negócio que foi 
aproveitada e que levou à criação da Fábrica, Lda em 1993.  
Trabalhando numa área, até então, inovadora no nosso país, desde logo a visão 
para este projeto centrou-se em tornar a Fábrica, Lda na empresa de referência e 
líder em Portugal no fabrico de mobiliário urbano de betão e peças técnicas para 
a construção, sendo reconhecida pelo pioneirismo na conjugação de betão com 
outros materiais, como o metal e a madeira, pela capacidade de inovação e pela 
preocupação com a escolha cuidada dos acessórios e com o acabamento final 
das peças. 
O savoir faire foi trazido de uma empresa italiana, detentora de tecnologia e 
conhecimento nesta área, com a qual a Fábrica, Lda estabeleceu parceria. 
Paralelamente, foram ainda encetados acordos com outras entidades no sentido 
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de procederem à criação dos moldes necessários à produção da empresa. No 
final de 1993, a empresa contava já com um património de 478.500,78€, com um 
volume de negócios de 142.165,89€ e com 7 colaboradores ao serviço. 
Associada à tecnologia que adquiriu no fabrico de artigos em betão, a Fábrica, 
Lda segmentou a sua oferta em: 
• Mobiliário Urbano - produtos com vista ao embelezamento e funcionalidade 
dos espaços urbanos, como floreiras, bancos, contentores, bebedouros, 
protetores, suportes para bicicletas e até paragens de autocarro; e 
• Material Técnico - artigos técnicos fundamentais para o sector da 
construção civil e das obras públicas, como canaletes, caixas de visita, 
manilhas e lancis de betão. 
Nos anos seguintes a empresa continuou a sua política de investimento e 
crescimento e para fazer face às crescentes exigências do mercado, ampliou as 
suas instalações por duas vezes, em 1998 e em 2003, obtendo ganhos de 
competitividade ao nível da qualidade e rapidez de entrega dos produtos. 
O desenvolvimento de novos produtos, a par da inovação dos já existentes 
também se verificou serem uma constante na atividade da Fábrica, Lda, 
permitindo à empresa aumentar a sua oferta em mais dois segmentos sendo que 
na área do ambiente criou separadores de óleos e dedicou-se à oferta de 
equipamentos de entivação de valas e acessórios de movimentação. 
Em 2002, a Fábrica, Lda iniciou o seu processo de certificação no sistema de 
gestão de qualidade pela norma NP EN ISO 9001:2000. A adoção das normas 
ISO traz vantagens para as entidades, uma vez que lhes confere maior 
organização, produtividade e credibilidade, sendo que estes processos são 
verificados por auditores externos independentes. Deste modo, o objetivo é 
aumentar a competitividade das organizações nos mercados nacional e 
internacional. No caso da Fábrica, Lda. esta sistematização permitiu avaliar 
objetivamente todo o processo produtivo e retirar as devidas ilações no sentido de 
potenciar a eficácia da empresa nas várias vertentes. Esta etapa terminou em 
Janeiro de 2005 com a certificação da empresa no âmbito da “Conceção, 
Produção e Comercialização de Mobiliário Urbano em Betão e Materiais Técnicos 
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em Betão”, atribuída pela entidade certificadora Bureau Veritas Quality 
International (BVQI). 
Neste momento, e com a preocupação constante de se manter atualizada, a 
Fábrica, Lda. está certificada pela norma ISO 9001:2008 no âmbito da “Conceção, 
Produção e Comercialização de Mobiliário Urbano e Materiais Técnicos em Betão. 
Representação de Equipamentos.”. 
O sucesso da empresa assenta em várias vertentes. Na vertente comercial, pela 
apresentação de novos artigos, na correspondente divulgação comercial, na sua 
rede de agentes, assim como na expansão para novos mercados. Na vertente 
operacional, pela capacidade de produção, pelo cumprimento dos planos de 
produção e pela qualidade dos produtos e serviços. Na vertente organizativa, pela 
melhoria contínua do Sistema de Gestão da Qualidade. E na vertente da relação 
com os fornecedores, pelo cumprimento dos compromissos acordados e pela 
construção de relações de parceria com os mesmos. 
Alguns dos produtos da Fábrica, Lda obedecem ainda ao Sistema de Marcação 
CE, sendo prática a realização de ensaios aos mesmos tanto interna como 
externamente, uma vez que esta marcação atesta a qualidade do produto. 
 
4.3. Estrutura Organizacional da Fábrica, Lda 
Como descrito anteriormente, a empresa foi constituída por 10 sócios, mas 
destes, apenas 3 têm a seu cargo a gerência da sociedade, sendo um deles 
remunerado. 
Importa ainda salientar que a maioria dos sócios da Fábrica, Lda são também 
sócios e ocupam posições de relevo na Gerência ou Administração de outras 
empresas do sector da construção civil, obras públicas e do imobiliário. Algumas 
delas contam mais anos de existência do que a que temos em estudo, pelo que o 
know-how, a experiência e o pulso firme na gestão são mais-valias para a 
Fábrica, Lda.  
Na figura 1 apresentamos o organograma da empresa em estudo, de forma a se 
conhecer a sua estrutura organizacional e quais as diferentes áreas de atuação 
da mesma. As diversas secções determinam as funções principais dos 
funcionários da sociedade, que atualmente emprega 17 pessoas. 
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Figura 1: Organograma de funções 
 
Fonte: Manual da Qualidade da Fábrica, Lda. 
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5. Metodologia 
Como mostrámos anteriormente o uso de rácios é também comum na literatura 
para se proceder à avaliação de uma empresa. Percebeu-se ainda que para além 
das limitações que apresentam, existem muitas outras vantagens que tornam os 
rácios financeiros úteis quer em termos de análise quer em termos de 
aplicabilidade prática. Existem inúmeros rácios que podem ser utilizados, e o uso 
dos mesmos depende sempre da análise que se pretende efetuar. 
Matsumoto et al. (1995) implementaram um questionário a analistas financeiros 
para que estes indicassem quais os indicadores que consideravam mais 
importantes para analisar empresas listadas no NYSE. Os autores concluem que 
os mais importantes eram os rácios de crescimento tais como o de ganhos por 
ação e crescimento das vendas seguidos dos rácios de mercado (preço por 
ganhos e valor de mercado sobre valor contabilístico), rácios de rentabilidade e os 
de endividamento. Os resultados de Pech et al. (2015) são consistentes com os 
de Matsumoto et al. (1995) e de Gibson (1987) pois os resultados empíricos 
obtidos pelos autores indicam que os rácios de atividade e valorização, 
rentabilidade e de endividamento são dos mais utilizados pelos analistas 
financeiros e daí a sua relevância numa análise económico-financeira para uma 
empresa específica e posteriormente para comparação com o restante sector de 
atividade. Wang e Lee (2010) usaram rácios financeiros de endividamento, 
solvabilidade, rentabilidade e de volume de negócios para criar uma matriz que 
providencia estimativas da força de uma empresa dentro do sector naval em 
Taiwan. 
Numa análise de rácios, segundo Ohlson (1995) a rentabilidade é usada como 
ponto de partida para analisar o desempenho de uma empresa. A rentabilidade do 
ativo é a medida mais proeminente para medir a rentabilidade (Berstein e Wild, 
1998; Revsin et al., 1999; Stickney e Brown, 1999). Este rácio pode ser 
sistematicamente desagregado em margem de lucro e rotatividade de ativos e ao 
calcularem-se as suas contribuições relativas para os resultados correntes é útil 
para nos prover de informações sobre a estratégia de uma empresa (Fairfield e 
Yohn, 2001). Também os indicadores de rentabilidade das vendas e do capital 
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próprio são utilizados em paralelo com a rentabilidade do ativo, tal como fizeram 
Deng et al. (2015) para a indústria automóvel, Marinakos et al. (2013) na indústria 
farmacêutica e Longinidis e Geourgiadis (2011) na análise de cadeias de 
abastecimento. 
No estudo presente iremos aplicar os rácios de liquidez, de rentabilidade, de 
endividamento e os de atividade que descrevemos de seguida. As fórmulas de 
cálculo dos vários rácios que a seguir se apresentam, para além de Farinha 
(1994), consideraram os mesmos rácios calculados por outros autores tais como 
Levy (1998), Melicher e Norton (2000), Mcleaney e Atrill (2005), Martelanc et al. 
(2009), Damodaran (2010), Bushman e Smith (2010), Kiani et al. (2012), Asiri e A 
Hameed (2014), Mule e Mukras (2015), Mendoza (2015) e Asiri (2015). 
Conforme referido por Farinha (1994), os rácios de liquidez transmitem a 
capacidade que uma empresa tem em cumprir os seus compromissos de curto 
prazo. 
O rácio de liquidez geral apresenta-nos a proporção do ativo de curto prazo no 
passivo de curto prazo, sendo utilizado para aferir de que forma o ativo de curto 
prazo consegue gerar liquidez suficiente para solver os compromissos de curto 
prazo. No presente trabalho o rácio de liquidez geral foi então calculado do 
seguinte modo: 
 
 	
 =  
 


 


                (1) 
 
Pelo reconhecimento de que as existências de uma empresa são o seu ativo 
menos líquido dentro do ativo corrente, isto é, que dificilmente se convertem em 
dinheiro rapidamente, surge o rácio de liquidez reduzida. Este dá-nos uma noção 
ainda mais clara de como o ativo corrente da empresa é capaz de liquidar os 
compromissos de curto prazo e é calculado da seguinte forma: 
 
  =  
 

á

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                       (2) 
 
Em relação aos rácios de rentabilidade, Farinha (1994) indica que estes servem 
para aferir a capacidade da exploração em gerar uma margem líquida 
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(rentabilidade das vendas), a capacidade dos ativos em gerar rendimento 
(rentabilidade do ativo) e a capacidade da empresa em remunerar os seus sócios 
(rentabilidade dos capitais próprios). 
O rácio rentabilidade das vendas calcula a proporção dos resultados líquidos no 
total do volume de negócios de uma empresa, desta forma: 
 
   =  
 í
 
çã   
ç
            (3) 
 
A rentabilidade do ativo é outro rácio de rentabilidade que relaciona os resultados 
antes de impostos e encargos financeiros de uma empresa com o ativo de que 
dispõe e foi calculada através da fórmula indicada na equação (4): 
 
   =  
   !"  
# $


          (4) 
 
O rácio rentabilidade dos capitais próprios ou return on equity (ROE) compara os 
resultados líquidos com a situação líquida de uma empresa e é comummente 
utilizado para verificar em que medida esta consegue gerar valor para os seus 
sócios. No presente trabalho, este indicador foi calculado com recurso à seguinte 
fórmula: 
 

  %& =  
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               (5) 
 
Também utilizámos os rácios de endividamento para estudar a nossa empresa. 
Conforme Farinha (1994) explica, estes rácios procuram dar indicações sobre o 
grau de intensidade de recurso a capitais alheios no financiamento de uma 
empresa. Estes indicadores de endividamento foram calculados como: 
 
! )
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ó"


               (6) 
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Farinha (1994) refere ainda que o rácio de autonomia financeira é um dos 
principais utilizados pelas instituições financeiras para aferir o risco de crédito de 
uma sociedade, pois acredita-se que quanto maior o seu valor, maior é a 
probabilidade dos ativos conseguirem cobrir o passivo da empresa em caso de 
liquidação e que, quanto maior o seu valor, maior o comprometimento dos sócios 
com a sociedade, pendendo por aplicar práticas de gestão mais cautelosas, por 
ser grande o investimento feito na mesma. 
Passamos agora para a apresentação dos rácios de atividade utilizados, que 
permitem analisar a operacionalidade de uma empresa, quanto à rapidez com que 
ela consegue proceder à rotação dos seus stocks, cobrar os seus créditos dos 
clientes e liquidar as suas responsabilidades com os fornecedores. Deste modo, o 
indicador rotação do ativo de uma entidade indica-nos a produtividade dos seus 
ativos na geração de vendas ou prestações de serviços e calcula-se: 
 
çã   =  

çã   
ç

              (8) 
 
O indicador tempo médio de rotação das existências mostra-nos o número médio 
de dias que as mercadorias e produtos acabados ficam imobilizados em stock até 
serem vendidos e é calculado: 
 
,!" !é  .ê =  
á

'00'
× 234             (9) 
 
em que CMVMC = Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas. 
Recorremos também ao indicador tempo médio de recebimentos, que nos indica 
o número médio de dias que a entidade demora a cobrar os valores devidos pelos 
seus clientes e que é calculado através da fórmula: 
 
,!" !é  
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Outro indicador que exprime a operacionalidade da empresa é o tempo médio de 
pagamentos, cujo cálculo e interpretação são semelhantes ao tempo médio de 
recebimentos. Através deste indicador ficamos a conhecer o número médio de 
dias que a empresa leva até conseguir pagar os valores devidos aos seus 
fornecedores. É relevante na medida em que é fácil perceber que empresas com 
dificuldades de tesouraria tendem a adiar cada vez mais a liquidação de valores 
aos seus fornecedores. Abaixo segue a fórmula de cálculo deste rácio: 
 
,!" !é  "#! =  
)


'00' ) %
× 234           (11) 
 
em que CMVMC = Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas e 
FSE = Fornecimentos e serviços externos. 
Para melhor analisar a estrutura de financiamento da empresa, calculámos o peso 
do passivo remunerado, que mais não é do que o peso dos empréstimos obtidos 
pelas instituições de crédito no passivo da empresa e é dado pela fórmula: 
 
  " 
!
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           (12) 
 
E também o custo desses financiamentos obtidos, através da fórmula: 
 
'  $!  =
5
 "
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Calculámos ainda o indicador de autofinanciamento da empresa, pois achamos 
relevante conhecer qual o montante de fundos financeiros que a empresa 
consegue libertar ao longo dos anos e que podem financiar os seus 
investimentos. Ao obtermos um valor positivo, esta solução seria preferível ao 
financiamento com recurso a capitais alheios, na medida em que não apresenta 
perda de autonomia financeira, e até ao financiamento através de capitais 
próprios, por não representar um esforço acrescido por parte dos sócios da 
entidade. Este montante disponível é então calculado da seguinte forma: 
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Auto:inanciamento	=	+	Resultado	líquido	do	período 
+Imparidades	(perdas/reversões)	e	variações	(aumentos/reduções)	de	justo	valor 
+	Gastos/reversões	de	depreciação	e	de	amortização           (14) 
 
Também o cálculo do equilíbrio financeiro é uma componente importante da 
análise económico-financeira de uma empresa, pela importância que este 
equilíbrio apresenta no ciclo de exploração da atividade. Este equilíbrio deverá 
apresentar-se positivo de forma a garantir que a entidade tem recursos cíclicos 
suficientes para cobrir as suas operações de exploração que necessitam desse 
financiamento. Segundo as fórmulas utilizadas nos cálculos estatísticos do Banco 
de Portugal31, as necessidades cíclicas de exploração são dadas por: 
 
Necessidades	cíclicas	de	exploração	= 
=	+	Inventários	+	Clientes	+	Estado	e	Outros	Entes	Públicos	(Ativo)         (15) 
 
E os recursos cíclicos de exploração calculados como: 
 
Recursos	cíclicos	de	exploração	= 
=	+	Fornecedores	+	Estado	e	Outros	Entes	Públicos	(Passivo)          (16) 
 
Da diferença entre estes conceitos, nasce então o valor de fundo de maneio 
necessário: 
 
Fundo	de	Maneio	Necessário	= 
=	+	Necessidades	cíclicas	de	exploração	 − 	Recursos	cíclicos	de	exploração        (17) 
 
Se o fundo de maneio necessário for positivo, significa que a empresa terá de 
conseguir recursos cíclicos para fazer face às necessidades de exploração. Caso 
contrário, se negativo, então a empresa terá excedentes financeiros no seu ciclo 
de exploração, pelo que terá capacidade de libertar fundos. 
                                                          
31
 https://www.bportugal.pt/pt-
PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Biblioteca%20de%20Tumbnails/Estudo%20da%20CB_1
9_2014.pdf 
35 
 
No presente estudo, o fundo de maneio da empresa é calculado como: 
 
)  ! =  
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 

               (18) 
 
O indicador tesouraria líquida permite-nos averiguar então se o fundo de maneio 
da nossa empresa é pois suficiente ou não para abarcar todo o fundo de maneio 
necessário da atividade de exploração e é calculado como: 
 
,

 í =  + Fundo de Maneio - Fundo de Maneio Necessário        (19) 
 
A empresa estará em equilíbrio financeiro quando a tesouraria líquida for positiva. 
Os valores para os vários rácios calculados são apresentados no capítulo 
seguinte em termos anuais e posteriormente comparados com valores já 
registados em termos sectoriais, atendendo à dimensão da empresa em análise 
no presente trabalho. 
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6. Análise de dados da Fábrica, Lda 
Para realizarmos esta análise por rácios da empresa procedeu-se à recolha de 
demonstrações financeiras da mesma para os anos de 2005 a 2014. Desde já se 
salienta que os Relatórios de Gestão e Prestação de Contas foram elaborados de 
acordo com o POC32 nos exercícios económicos de 2005 a 2009, pelo que houve 
necessidade de se transpor esses dados para o SNC33, o sistema normativo legal 
vigente atualmente. Nos exercícios de 2010 a 2014, esses documentos já foram 
produzidos segundo o SNC, pelo que estão verificados os critérios de 
comparabilidade, não sendo necessário efetuar alguma adaptação nestes anos. 
Neste capítulo vamos então proceder à análise da situação económico-financeira 
da Fábrica, Lda, tendo por base os seus mapas contabilísticos, como sejam o 
Balanço e as Demonstrações de Resultados. 
Reportar informação financeira por parte das empresas desempenha um papel 
importante no processo de tomada de decisão dos investidores. Os acionistas 
conseguem ver o desempenho da empresa através das suas demonstrações 
financeiras principais como o balanço e a demonstração de resultados, o que 
significa que as mesmas devem apresentar a informação de forma correta para se 
subentender o desempenho da empresa a partir da análise destas. Bushman e 
Smith (2010) argumentam que reportar informação financeira de elevada 
qualidade leva a uma redução da assimetria de informação e os investidores 
ganham confiança na empresa ao aperceberem-se que a mesma está a libertar 
informação credível. Mais ainda as demonstrações financeiras e os rácios ajudam 
os investidores a escolher em que empresa devem investir. Assim também é a 
gestão de uma empresa que atrai os investidores através dos sinais que emite 
para o mercado, sendo que estes sinais devem ser apresentados de modo a 
apresentar uma imagem verdadeira da empresa. 
 
                                                          
32Plano Oficial de Contabilidade 
33Sistema de Normalização Contabilística 
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Tabela 6: Balanço da Fábrica, Lda, para o período de 2005 a 2014 (valores em €) 
 
          
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ATIVO 
                    
     Ativo não corrente: 
                    
     Ativos fixos tangíveis 1 106 965,82 1 370 119,02 1 260 486,16 1 575 091,37 1 779 214,80 2 014 312,42 2 005 016,98 1 974 031,37 1 933 103,56 1 880 326,79 
     Outros ativos financeiros       4 000,00 5 490,29 7 990,29 20 190,29 20 190,29 20 190,29 21 440,29 
  
1 106 965,82 1 370 119,02 1 260 486,16 1 579 091,37 1 784 705,09 2 022 302,71 2 025 207,27 1 994 221,66 1 953 293,85 1 901 767,08 
     Ativo corrente: 
                    
     Inventários 76 099,59 82 690,20 79 307,66 109 318,15 160 687,91 236 378,88 274 300,16 305 542,35 303 204,87 349 945,94 
     Clientes 618 580,47 411 660,13 425 689,06 462 219,55 457 021,88 435 324,62 515 465,00 382 913,14 496 241,23 561 267,94 
     Adiantamentos a fornecedores                 117 958,82 185 069,34 
     Estado e outros entes 
 públicos   6 783,62 5 335,11 488,85   664,70 7 855,85 7 372,44 9 520,44 9 450,25 
     Outras contas a receber 2 192,46 1 366,00 38 709,93 54 820,67 4 084,08 1 506,00 1 106,00 1 106,00 1 106,00 1 106,00 
     Ativos financeiros detidos 
 para negociação 22 500,00 47 500,00 47 500,00               
     Caixa e depósitos bancários 30 297,66 51 734,63 16 670,41 20 694,78 20 664,46 42 153,23 149 974,36 80 937,07 20 198,06 77 235,22 
  
749 670,18 601 734,58 613 212,17 647 542,00 642 458,33 716 027,43 948 701,37 777 871,00 948 229,42 1 184 074,69 
Total do ativo 1 856 636,00 1 971 853,60 1 873 698,33 2 226 633,37 2 427 163,42 2 738 330,14 2 973 908,64 2 772 092,66 2 901 523,27 3 085 841,77 
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Balanço (continuação) 
 
  
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
CAPITAL PRÓPRIO 
 E PASSIVO                     
     Capital próprio: 
                    
     Capital realizado 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 75 000,00 
     Outros instrumentos 
 de capital próprio 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 324 278,75 
     Reservas legais 35 349,81 40 229,90 42 874,42 44 029,49 44 392,37 44 680,38 44 758,77 44 839,98 44 839,98 44 839,98 
     Outras reservas 628 622,25 706 343,90 741 589,73 758 536,07 765 430,84 770 902,99 772 392,46 773 935,44 773 935,44 773 935,44 
     Resultados transitados                 -85 599,10 -94 718,08 
     Excedentes de revalorização 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 32 176,57 
     Resultado líquido do período 97 601,74 52 890,35 23 101,41 7 257,65 5 760,16 1 567,86 1 624,19 -85 599,10 -9 118,98 8 516,03 
Total do capital próprio 1 193 029,12 1 230 919,47 1 239 020,88 1 241 278,53 1 247 038,69 1 248 606,55 1 250 230,74 1 164 631,64 1 155 512,66 1 164 028,69 
Passivo Corrente: 
                    
     Fornecedores 2 394,58 24 940,88       161 888,61 109 019,07 95 331,57 113 097,57 86 851,25 
     Adiantamento de Clientes 6 322,73                   
     Estado e outros entes  
públicos 60 253,27 24 215,16 32 734,18 33 044,28 25 052,32 18 657,80 13 750,83 39 718,84 36 368,04 26 125,05 
     Acionistas / sócios 181 024,07 181 024,07 181 024,07 181 024,07 181 024,07 198 024,07 227 024,07 255 824,07 311 559,07 440 609,07 
     Financiamentos obtidos 145 833,27 334 188,34 280 017,26 381 629,01 661 145,87 886 015,90 1 208 503,74 1 119 173,95 1 222 938,94 1 305 730,75 
     Outras contas a pagar 143 231,93 111 645,40 74 205,84 323 561,38 272 043,00 225 137,21 165 380,19 97 412,59 62 046,99 62 496,96 
     Diferimentos 124 547,03 64 920,28 66 696,10 66 096,10 40 859,47           
Total do passivo 663 606,88 740 934,13 634 677,45 985 354,84 1 180 124,73 1 489 723,59 1 723 677,90 1 607 461,02 1 746 010,61 1 921 813,08 
Total do capital próprio 
 e do passivo 1 856 636,00 1 971 853,60 1 873 698,33 2 226 633,37 2 427 163,42 2 738 330,14 2 973 908,64 2 772 092,66 2 901 523,27 3 085 841,77 
Fonte: elaboração própria a partir dos Balanços da Fábrica, Lda 
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Através da análise do Balanço, um importante instrumento na apresentação da 
situação patrimonial de uma empresa num dado momento, podemos constatar 
que, relativamente ao ativo não corrente da Fábrica, Lda, houve um acréscimo 
constante desde 2008 a 2010, traduzido por elevados investimentos na aquisição 
de equipamento básico, administrativo e no edifício da sociedade. A partir deste 
ano, o ativo fixo tangível da empresa tem diminuído consistentemente, pois 
embora haja investimentos, eles não conseguem cobrir as depreciações do 
imobilizado. A empresa encontra-se neste momento bastante apreensiva quanto à 
evolução do mercado, mas não descurando na renovação dos seus ativos, de 
forma a garantir a sua laboração no futuro. 
O ativo corrente da empresa é maioritariamente sustentado pelas rubricas 
inventários e clientes ao longo dos anos, e nos últimos dois, também pela rubrica 
de adiantamentos a fornecedores. Os inventários da Fábrica, Lda expandiram-se 
cerca de 360% em 10 anos, quase atingindo a casa dos 350.000€ em 2014. O 
valor devido de clientes manteve-se mais ou menos constante de 2006 a 2010, 
com tendência para aumentar nos últimos 2 anos, atingindo os 561.267,94€ em 
2014. Neste ano, os adiantamentos a fornecedores situaram-se nos cerca de 
185.000€. Importa ainda referir que até 2007 a empresa contava ainda com 
47.500€ de ativos financeiros detidos para negociação, o que após essa data não 
aconteceu mais. Acreditamos, então, que a empresa tinha até então aqui uma 
“almofada financeira”. 
Desde 2005 até 2014, o ativo da empresa passou de 1.856.636€ para 
3.085.841,77€, representando isto um aumento de 66,2% nos direitos da 
empresa. 
No que concerne à estrutura de capital próprio, ela viu-se alterada ao longo do 
tempo em análise, fruto dos resultados líquidos dos exercícios (RLE) da 
sociedade. Assim, de 2005 a 2011, o capital próprio aumentou sempre, mas a 
ritmos cada vez mais lentos, tendo diminuído fortemente em 2012, em 
consequência de um RLE negativo de 85.599,10€. Voltou a crescer no último ano, 
quando se retornou ao terreno dos resultados positivos, representando 
1.164.028,69€. Importa ainda salientar que a Fábrica, Lda não tem seguido uma 
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política de distribuição de dividendos, optando por utilizar esses resultados como 
forma de se autofinanciar. 
Da análise ao passivo da empresa, constatamos que, em 10 anos, este passou 
de um valor de 663.606,88€ para 1.921.813,08€, representando um acréscimo 
das responsabilidades da empresa em 189,6%. Os maiores financiadores da 
atividade da sociedade são as instituições de crédito, com um peso de 67,94% do 
passivo total em 2014, através de financiamentos concedidos à Fábrica, Lda, bem 
como os seus sócios, representando um peso de 22,9% do Passivo. Salientamos 
também aqui que o valor da conta dos acionistas/sócios se manteve inalterada 
até 2009, ano a partir do qual esta rubrica tem sido bastante ampliada, o que nos 
indica que tem sido grande o comprometimento dos sócios com a empresa, pelo 
seu esforço contínuo de recapitalização da Fábrica, Lda. Em 2014, a conta de 
acionistas/sócios chegava aos 440.609,07€, o que nos leva a concluir que em 5 
anos houve um reforço de capital na empresa na ordem dos 259.585€. 
 
Tabela 7: Evolução da estrutura do financiamento na Fábrica, Lda, no 
período de 2005 a 2014 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Peso do Passivo 
Remunerado (%) 21,98 45,10 44,12 38,73 56,02 59,48 70,11 69,62 70,04 67,94 
Custo Financiamentos 
Obtidos (%) 6,76 3,67 5,74 5,63 2,66 2,91 0,78 2,61 4,48 4,11 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados dos Balanços e das Demonstrações de Resultados 
da Fábrica, Lda 
 
Na tabela acima constata-se que o peso dos empréstimos bancários no passivo 
da empresa em estudo (designado por peso do passivo remunerado pelo Banco 
de Portugal) tem apresentado tendência crescente ao longo da última década, 
passando de cerca de 22% para perto de 68% em 2014. Calculámos também os 
custos desses financiamentos e verificamos que a taxa foi bastante elevada em 
2005, de 6,76%, tendo decrescido até 2011, onde atingiu 0,78%. Nos últimos 
anos tem subido novamente e apresenta em 2014 uma taxa de 4,11%. 
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Tabela 8: Demonstração de Resultados por Naturezas da Fábrica, Lda, para o período de 2005 a 2014 (valores em €) 
 
         
RENDIMENTOS E GASTOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Vendas e serviços prestados 1 863 773,18 1 321 545,33 1 539 261,89 1 524 888,52 1 316 331,73 1 363 483,76 1 222 517,20 775 950,89 1 013 467,73 909 502,35 
Subsídios à exploração               3 966,14 883,13   
Variação nos inventários da produção -7 094,64 4 447,63 4 719,93 27 116,57 41 629,84 51 843,69 18 078,73 37 993,76 -17 436,81 32 281,23 
Trabalhos para a própria entidade         11 181,12   13 533,72       
Custo das mercadorias vendidas e 
matérias consumidas -942 723,63 -672 298,04 -770 856,95 -738 103,16 -710 030,00 -812 946,67 -685 481,32 -383 348,19 -422 926,05 -388 166,41 
Fornecimentos e serviços externos -322 880,90 -264 760,32 -262 100,33 -310 460,70 -227 441,58 -227 599,38 -220 779,89 -176 076,68 -194 619,14 -153 492,08 
Gastos com pessoal -297 540,79 -253 804,17 -285 764,83 -312 049,57 -307 104,03 -300 667,03 -294 231,29 -253 822,54 -253 669,70 -255 460,14 
Imparidade de dívidas a receber 
(perdas/reversões) 4 681,73 23 638,07 -17 950,09 895,87 -8 690,06 11 480,35 5 817,91 11 134,50 -6 350,04 -17 662,89 
Outros rendimentos e ganhos 59 784,99 47 946,82 31 679,98 18 707,23 16 893,78 36 360,96 48 664,99 23 613,03 8 888,47 8 087,10 
Outros gastos e perdas -12 831,80 -9 182,26 -8 533,35 -9 035,18 -21 174,46 -8 953,86 -23 554,65 -27 375,44 -14 950,26 -15 933,13 
Resultado antes de depreciações, 
gastos de financiamento e impostos 345 168,14 197 533,06 230 456,25 201 959,58 111 596,34 113 001,82 84 565,40 12 035,47 113 287,33 119 156,03 
Gastos/reversões de depreciação e de 
amortização -207 897,16 -117 634,68 -185 539,36 -170 047,21 -88 079,39 -83 849,36 -74 885,78 -71 485,32 -65 927,81 -54 141,77 
Imparidade de investimentos 
depreciáveis/amortizáveis 
(perdas/reversões) 
                    
Resultado operacional (antes de 
gastos de financiamento e impostos) 137 270,98 79 898,38 44 916,89 31 912,37 23 516,95 29 152,46 9 679,62 -59 449,85 47 359,52 65 014,26 
Juros e rendimentos similares obtidos 1 471,93 1 317,15 369,39 286,69 2 103,89 18,71 3 059,61 5 668,77 1 025,00 0,53 
Juros e gastos similares suportados -9 859,92 -12 267,41 -16 070,91 -21 498,22 -17 588,46 -25 796,09 -9 479,81 -29 165,12 -54 753,53 -53 600,57 
Resultado antes de impostos 128 882,99 68 948,12 29 215,37 10 700,84 8 032,38 3 375,08 3 259,42 -82 946,20 -6 369,01 11 414,22 
                      
Imposto sobre o rendimento do período 31 281,25 16 057,77 6 113,96 3 443,19 2 272,22 1 807,22 1 635,23 2 652,90 2 749,97 2 898,19 
                      
Resultado líquido do período 97 601,74 52 890,35 23 101,41 7 257,65 5 760,16 1 567,86 1 624,19 -85 599,10 -9 118,98 8 516,03 
Fonte: elaboração própria a partir das Demonstrações de Resultados da Fábrica, Lda 
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Passamos agora à apresentação e estudo da Demonstração de Resultados por 
Naturezas da Fábrica, Lda ao longo do período em análise. 
Para mais fácil visualização das oscilações ao longo do tempo, apresentamos o 
gráfico 1 onde expomos a evolução do volume de negócios da Fábrica, Lda, bem 
como das suas rubricas de custos das mercadorias vendidas e matérias 
consumidas (CMVMC) e de fornecimentos e serviços externos (FSE). Deste 
modo, verificamos que as vendas e prestações de serviços da empresa 
apresentam tendência para decrescer ao longo do período em análise, passando 
de 1.863.773,18€ em 2005 para menos de metade desse valor, cerca de 
910.000€, em 2014. O ano de 2012 foi aquele em que se registou um volume de 
negócios mais baixo, na ordem dos 775.950,89€. 
 
Gráfico 1: Evolução do Volume de Negócios, Custo das Mercadorias 
Vendidas e Matérias Consumidas e Fornecimentos e Serviços Externos no 
período de 2005 a 2014 
 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda. 
 
Diretamente influenciadas pelas vendas e serviços prestados estão as rubricas 
dos custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas e dos fornecimentos 
e serviços externos. No entanto, pela análise do gráfico, notamos que estas 
grandezas diminuíram sim ao longo do tempo, mas menos proporcionalmente do 
que as vendas, o que é expectável, pois existem sempre despesas fixas que a 
sociedade tem de suportar. 
Quanto aos gastos com pessoal, o pico máximo de despesas foi atingido em 
2008, com um gasto de 312.049,57€, tendo a partir desse ano diminuído para 
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chegar aos 255.460,14€ em 2014. Representa isto uma redução de 18,1% dos 
gastos em pessoal em 6 anos. Até 2010, inclusive, a sociedade contava com 19 
colaboradores, reduzindo para 17 a partir do exercício de 2012.  
Analisando os resultados líquidos da empresa, verificamos que desde 2005 que 
estes têm tendência a diminuir, tendo sido essa quebra bastante mais acentuada 
de 2005 a 2008, tendo-se mantido em valores positivos mais baixos nos anos 
seguintes, para registar um decréscimo enorme no ano de 2012, atingindo um 
valor negativo de 85.599,10€, conforme já vimos anteriormente. Em 2013, a 
sociedade continuou com resultado negativo, mas com uma grande recuperação 
face ao ano anterior, conseguindo voltar ao terreno positivo no ano passado, 
apresentando valores similares aos apresentados em 2008. 
 
Gráfico 2: Evolução do indicador de autofinanciamento da Fábrica, Lda, no 
período de 2005 a 2014 
 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda. 
 
No gráfico 2 é visível a evolução do indicador de autofinanciamento da Fábrica, 
Lda. Se no final de 2005 a empresa tinha cerca de 300.000€ de fundos 
financeiros capazes de financiar os seus investimentos, essa capacidade foi 
diminuindo significativamente de ano para ano, até atingir mesmo um ponto 
negativo no final de 2012. Felizmente, nos anos seguintes esse indicador voltou a 
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recuperar, sendo que no final de 2014, a Fábrica, Lda já se conseguia 
autofinanciar em cerca de 80.000€. 
 
Tabela 9: Evolução da repartição dos rendimentos da Fábrica, Lda no 
período de 2005 a 2014 
REPARTIÇÃO DOS 
RENDIMENTOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
     Fornecedores (%) 65,99 68,14 65,54 66,75 67,53 71,68 69,40 66,03 61,34 57,02 
     Pessoal (%) 15,51 18,46 18,13 19,86 22,12 20,71 22,53 29,96 25,19 26,89 
     Bancos e outros 
financiadores (%) 0,51 0,89 1,02 1,37 1,27 1,78 0,73 3,44 5,44 5,64 
     Estado (%) 1,63 1,30 0,57 0,39 1,29 0,47 0,55 1,04 0,85 1,21 
     Empresa – 
autofinanciamento (%) 15,68 10,68 14,38 11,23 7,39 5,09 5,41 -2,98 6,27 8,46 
     Restantes (%) 0,67 0,67 0,54 0,58 1,53 0,62 1,80 3,23 1,48 1,68 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda. 
 
Gráfico 3: Repartição dos rendimentos da Fábrica, Lda no ano de 2014 
 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda. 
 
Evidenciamos agora a forma como são repartidos os rendimentos líquidos da 
Fábrica, Lda, através da tabela 9 e do gráfico 3 (este último apenas relativo ao 
ano de 2014). Como se constata na tabela acima, a maior fatia dos rendimentos 
serve para pagar aos fornecedores. Em 2005, os fornecedores levavam 65,99% 
do total dos rendimentos e este valor manteve-se mais ou menos constante até 
atingir 71,68% em 2010. A partir dessa data, o seu peso tem decrescido e, em 
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2014, já só 57,02% da receita era repartida por eles. A segunda maior fatia do 
bolo é servida aos colaboradores da empresa, sendo essa uma parte que tem 
aumentado significativamente, passando de 15,51% em 2005 para 26,89% em 
2014. Neste ano, o autofinanciamento da empresa ficou com 8,46% dos 
rendimentos, as instituições de crédito com 5,64% e o Estado com 1,21%. 
Abordaremos de seguida alguns rácios económico-financeiros da empresa, tendo 
os mesmos sido calculados de acordo com as fórmulas especificadas na secção 
anterior. 
 
Tabela 10: Evolução dos Indicadores de Liquidez da Fábrica, Lda no período 
de 2005 a 2014 
INDICADORES 
DE LIQUIDEZ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Liquidez Geral 1,13 0,81 0,97 0,66 0,54 0,48 0,55 0,48 0,54 0,62 
Liquidez Reduzida 1,02 0,70 0,84 0,55 0,41 0,32 0,39 0,29 0,37 0,43 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Fábrica, Lda 
 
Pela análise da tabela 10, verificamos que a situação líquida da Fábrica, Lda se 
tem vindo a deteriorar ao longo dos anos em análise, sendo que em 2005, 113% 
do ativo conseguia remunerar o seu passivo de curto prazo, enquanto, em 2014, 
apenas 62% do ativo permitia satisfazer as responsabilidades de curto prazo. 
Com um valor abaixo de 1, a interpretação é de que, ao longo dos anos, a 
empresa teve dificuldade em converter os seus ativos em meios financeiros 
líquidos, pagando mais lentamente as suas dívidas. Importa ainda salientar que o 
rácio de liquidez geral decresceu até 2010, tendo nos últimos 2 anos invertido 
esta tendência. 
Em relação ao rácio de liquidez reduzida calculado para a Fábrica, Lda é possível 
averiguar que estes acompanham o rácio visto anteriormente, sendo que em 2014 
apenas 43% das dívidas da empresa eram cobertas pelos ativos que mais 
facilmente se convertem em dinheiro, ou seja, os ativos correntes excluídos do 
valor das existências, conforme visto nas fórmulas anteriormente descritas. 
Pela comparação destes dois rácios de liquidez, podemos verificar o peso das 
existências na empresa (Farinha, 1994), o que no nosso caso representa, em 
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2014, uma diferença de 19 pontos percentuais na capacidade de gerar meios 
líquidos para solver responsabilidades. 
Também Mule e Mukras (2015) usam a rentabilidade dos capitais próprios e a 
rentabilidade do ativo, mas para analisar a relação entre o endividamento 
financeiro e o desempenho financeiro de empresas listadas no Quénia usando 
dados anuais entre 2007 e 2011 e uma análise de dados em painel. Os autores 
defendem que o uso destas medidas de desempenho é motivado pelo facto de 
estes indicadores conduzirem a diferentes interpretações atendendo ao 
desempenho da empresa (tal como defendem Mesquita e Lara (2002). De acordo 
com Laffont e Triole (1991), Heracleous (2001) e Ongore (2011) é necessário 
escolher medidas de desempenho que são quantificáveis, expressivas e 
comparáveis. 
 
Tabela 11: Evolução dos Indicadores de Rentabilidade da Fábrica, Lda no 
período de 2005 a 2014 
INDICADORES DE 
RENTABILIDADE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Rentabilidade das Vendas (%) 5,2 4,0 1,5 0,5 0,4 0,1 0,1 -11,0 -0,9 0,9 
Rentabilidade do Ativo (%) 7,4 4,1 2,4 1,4 1,0 1,1 0,3 -2,1 1,6 2,1 
Rentabilidade dos Capitais 
Próprios (ROE) (%) 8,2 4,3 1,9 0,6 0,5 0,1 0,1 -7,3 -0,8 0,7 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Fábrica, Lda 
 
Pela análise da tabela 11 percebemos que a margem líquida criada pelas vendas 
e prestações de serviços da Fábrica, Lda apresentou uma tendência para diminuir 
ao longo dos últimos 10 anos, passando de uma margem de 5,2% em 2005 para 
uma margem negativa de 11% em 2012. Em 2014 a empresa saiu do terreno 
negativo relativamente a este indicador, conseguindo uma margem das vendas de 
0,9%. 
Também a rentabilidade do ativo seguiu esta tendência. Através dos dados 
obtidos para o nosso caso, vemos que a Fábrica, Lda acabou o ano de 2005 com 
uma rendibilidade de 7,4% do ativo, que esse valor desceu até atingir um 
rendimento negativo em 2012, e que se encontra a subir nos últimos anos, tendo, 
em 2014, atingido os 2,1% de rentabilidade, conseguindo assim retomar a valores 
de 2007.  
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Na Fábrica, Lda o valor do ROE em 2005 era de 8,2% e decresceu sempre até 
2012, indicando uma perda de riqueza dos seus sócios. Em 2014 a taxa de 
retorno dos investimentos efetuados pelos sócios na empresa situou-se nos 0,7%. 
 
Tabela 12: Evolução dos Indicadores de Endividamento da Fábrica, Lda no 
período de 2005 a 2014 
INDICADORES DE 
ENDIVIDAMENTO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Autonomia Financeira 0,64 0,62 0,66 0,56 0,51 0,46 0,42 0,42 0,40 0,38 
Debt-To Equity Ratio 0,56 0,60 0,51 0,79 0,95 1,19 1,38 1,38 1,51 1,65 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Fábrica, Lda 
 
No nosso caso, a autonomia financeira decresceu de 2005 a 2014, o que nos 
indica que a capacidade da Fabrica, Lda em se autofinanciar é cada vez menor, 
situando-se neste último ano nos 38%. Quer isto dizer que, em 2014, 38% do 
ativo da sociedade foi financiado pelos seus capitais próprios (ver tabela 12).  
Analisando o Debt-to-Equity Ratio, que relaciona o passivo de uma empresa com 
os seus capitais próprios, percebemos que a Fábrica, Lda apresentava em 2005 
um endividamento de 56%, valor esse que apresentou uma clara subida ao longo 
do período em estudo, atingindo em 2014 um endividamento de 165%. Como 
vimos anteriormente na análise do Balanço, as instituições de crédito são as 
principais financiadoras da exploração da entidade, com um peso de 67,9% no 
seu total de responsabilidades. 
Enfatizamos ainda que, até ao ano de 2007, a empresa estava a conseguir 
aumentar a sua autonomia financeira e baixar o seu rácio de endividamento. 
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Tabela 13: Evolução dos Indicadores de Atividade da Fábrica, Lda no 
período de 2005 a 2014 
INDICADORES 
DE ATIVIDADE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Rotação do 
Ativo 
(nº vezes) 
1,00 0,67 0,82 0,68 0,54 0,50 0,41 0,28 0,35 0,29 
Tempo Médio 
Existências 
(dias) 
29,46 44,89 37,55 54,06 82,60 106,13 146,06 290,92 261,68 329,06 
Tempo Médio 
Recebimentos 
(dias) 
121,14 113,70 100,94 110,64 126,73 116,53 153,90 180,12 178,72 225,25 
Tempo Médio 
de Pagamentos 
(dias) 
0,69 9,71 0,00 0,00 0,00 56,79 43,91 62,20 -2,87 -66,18 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Fábrica, Lda 
 
Analisando a tabela 13 acima, que discrimina alguns indicadores de atividade da 
nossa Fábrica, Lda, podemos perceber que, com uma rotação do ativo menor de 
ano para ano, esta tem sido cada vez menos eficiente em gerar vendas, uma vez 
que os seus ativos não se convertem rapidamente em volume de negócios (tabela 
13). 
Também o indicador tempo médio de rotação das existências nos permite validar 
a interpretação obtida no rácio anterior, uma vez que é possível verificar pela 
tabela que o número médio de dias que as mercadorias e produtos acabados 
ficam imobilizados em stock até serem vendidos é crescente ao longo dos anos 
em análise, passando de cerca de 1 mês em 2005 para 11 meses em 2014. 
Conforme visto anteriormente no Balanço, os inventários da Fábrica, Lda 
expandiram-se cerca de 360% em 10 anos. 
Quanto ao tempo médio de recebimentos da Fábrica, Lda, o indicador mostra-se 
relativamente constante de 2005 a 2010, com uma amplitude máxima de cerca de 
25 dias neste intervalo. Aumentou drasticamente de 2011 até 2014, pelo que se 
pode referir que a Fábrica, Lda teve cada vez mais dificuldade em cobrar os 
valores devidos pelos seus clientes. No entanto, é preciso cautela nesta 
interpretação, uma vez que, para esta conclusão ser válida, o volume de negócios 
deveria ser regular (Farinha, 1994), o que não acontece nos 4 anos em causa. 
Outro indicador que exprime a operacionalidade da empresa é o tempo médio de 
pagamentos, como vimos na secção anterior. Ele é apresentado na tabela 13, 
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mas não achamos relevante estudá-lo uma vez que para os primeiros anos do 
período em análise, não temos valores na conta de fornecedores ou eles não são 
significativos e para os últimos anos do intervalo estudado, as vendas são 
irregulares e há um elevado montante de adiantamento a fornecedores que não 
nos permite analisar este rácio de forma conclusiva. Como vimos anteriormente, o 
peso dos fornecedores no passivo da empresa é diminuto e teve tendência a 
diminuir nos últimos anos. 
Constatamos ainda pela visualização da tabela 13 que até 2007, a empresa 
estava a conseguir aumentar a rotação do seu ativo e a diminuir tanto o tempo 
médio de existências quanto o tempo médio de recebimentos, estando, por isso, 
nessa altura, a melhorar os seus indicadores. 
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Tabela 14: Evolução do equilíbrio financeiro da Fábrica, Lda no período de 2005 a 2014 
EQUILÍBRIO 
FINANCEIRO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Fundo de maneio 86 063,30 -139 199,55 -21 465,28 -337 812,84 -537 666,40 -773 696,16 -774 976,53 -829 590,02 -797 781,19 -737 738,39 
Necessidades 
cíclicas de 
exploração 
694 680,06 501 133,95 510 331,83 572 026,55 617 709,79 672 368,20 797 621,01 695 827,93 808 966,54 920 664,13 
Recursos cíclicos  
de exploração 62 647,85 49 156,04 32 734,18 33 044,28 25 052,32 180 546,41 122 769,90 135 050,41 149 465,61 112 976,30 
Fundo de maneio 
necessário 632 032,21 451 977,91 477 597,65 538 982,27 592 657,47 491 821,79 674 851,11 560 777,52 659 500,93 807 687,83 
Tesouraria líquida -545 968,91 -591 177,46 -499 062,93 -876 795,11 -1 130 323,87 -1 265 517,95 -1 449 827,64 -1 390 367,54 -1 457 282,12 -1 545 426,22 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da Fábrica, Lda 
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Na tabela 14 acima exibimos o equilíbrio financeiro da Fábrica, Lda. Olhando 
apenas de relance podíamos logo concluir que a empresa está muito 
desequilibrada financeiramente, dado que nem o seu fundo de maneio consegue 
ser positivo. No entanto, isto não corresponde à verdade. Acontece que a 
empresa não teve o cuidado ao longo dos anos de separar o seu passivo corrente 
do não corrente, pelo que o valor dos financiamentos obtidos, por exemplo, entra 
totalmente no passivo corrente, mesmo que seja para ir amortizando durante os 2, 
3 ou 4 anos seguintes e não integralmente no exercício. Deste modo, o passivo 
corrente mostra-se quase sempre superior ao ativo corrente, mesmo que este 
tenha servido para financiar o ativo não corrente da empresa. É-nos, portanto, 
impossível tecer conclusões fiáveis sobre o equilíbrio financeiro da Fábrica, Lda. 
Apenas poderemos verificar a evolução do fundo de maneio necessário à 
exploração da empresa, o qual apresenta várias oscilações ao longo dos últimos 
10 anos, apresentando em 2014 o valor mais alto do período analisado, tendo a 
Fábrica, Lda de apresentar um fundo de maneio de pelo menos 807.687,83€ para 
fazer face às suas necessidades cíclicas de exploração e para não comprometer 
a sua atividade. 
Em resumo, da análise dos dados da Fábrica, Lda, podemos verificar períodos 
distintos de evolução da empresa. 2005, o primeiro ano do estudo da entidade foi 
o que apresentou os melhores índices e resultados da atividade. Não 
esqueçamos que neste ano, a empresa contava já com mais de 10 anos de 
existência e experiência, pelo que já tinha a sua atividade bem consolidada, as 
suas parcerias bem definidas e os seus produtos e serviços eram já amplamente 
conhecidos. Em 2006 e 2007, a empresa, apesar de ter obtido rendimentos 
menores, apresentava-se num bom caminho e a melhorar os seus indicadores. 
Em 2008, com o anúncio da falência do Lehman Brothers, a par da crise 
imobiliária norte-americana, como já vimos anteriormente, houve subida 
generalizada dos preços de várias economias mundiais. A exportação e o 
investimento da economia portuguesa, que até aí cresciam a bom ritmo, foram 
bastante afetados pela crise que se instalou globalmente. Também este foi o ano 
em que a Fábrica, Lda iniciou a sua tendência para a desaceleração da atividade.  
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O ano de 2009 foi o ano de forte queda do crescimento das economias mundiais, 
conforme constatamos na secção 3, mas ainda assim a Fábrica, Lda aguentou-se 
com resultados baixos todavia, positivos. Em 2010, houve uma certa recuperação 
económica no nosso país e no mundo, mas o clima de incerteza era ainda 
bastante elevado, principalmente na UEM. À semelhança do ano anterior, a 
Fábrica, Lda voltou a resistir em 2010. Em 2011, a nossa empresa continuou a 
insistir em resultados muito baixos, mas, ainda assim, positivos, apesar do 
panorama europeu: o clima de incerteza que se vivia na zona euro, a dificuldade 
de liquidez e a crise da dívida soberana. Foi um ano de desaceleração de 
crescimento das economias mundiais e também o da entrada de Portugal no 
programa de ajuda externa, o que levou a inúmeras reformas estruturais no nosso 
país.  
Já 2012, apesar de ter sido um ano de ganhos de competitividade no nosso 
território e do seu crescimento em mercados estrangeiros com dimensão, foi 
também o ano de queda da procura interna e de aumento do desemprego. Como 
visto amplamente na nossa análise de dados, 2012 foi o annus horribilis da 
Fábrica, Lda, com o volume de negócios a apresentar o valor mais baixo dos 10 
anos analisados, não atingindo sequer os 776.000€, em que o resultado líquido 
do exercício foi bastante negativo, de -85.599,10€ e em que os indicadores 
mostraram-se também negativos, não conseguindo a sociedade obter 
rentabilidade das vendas, nem do ativo, nem retorno para os seus sócios. 
Felizmente, “depois da tempestade, vem a bonança”, e a Fábrica, Lda conseguiu 
recuperar significativamente em 2013, apesar de continuar em terreno negativo 
nos resultados líquidos da sociedade e em alguns dos rácios analisados.  
O ano 2013 destacou-se na economia mundial por ser um ano de crescimento 
moderado, mas em que os mercados financeiros conseguiram reduzir a sua 
volatilidade e os investidores começaram a escolher ativos de maior risco pela 
efetivação de políticas monetárias expansionistas, e que resultaram também na 
valorização do euro. O ano de 2014 apresentou-se favorável ao crescimento 
económico mundial, foi um ano positivo para os EUA e também para Portugal. O 
nosso país conseguiu nesse ano concluir com sucesso o Programa de 
Assistência Económica e Financeira, retornou aos mercados financeiros externos 
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para se financiar e obteve crescimento nos indicadores do consumo interno, do 
investimento e das exportações. Este clima benéfico também se sentiu na 
Fábrica, Lda, que continuou a sua recuperação, desta feita em terreno positivo, 
atingindo um RLE positivo de 8.516,03€, um nível que ultrapassa já o atingido no 
ano de 2008, o ano em que se começou a sentir os efeitos da crise nesta 
empresa. Os indicadores apresentam também, como seria de esperar, uma 
evolução positiva nestes dois últimos anos de recuperação. Em 2014 a empresa 
atingiu uma capacidade de autofinanciamento de cerca de 80.000€, apesar de ter 
uma autonomia financeira de apenas 38% e um endividamento de cerca de 
165%. Nesse ano, 62% dos ativos da Fábrica, Lda conseguem gerar meios 
financeiros líquidos capazes de remunerar as suas responsabilidades de curto 
prazo. Também os indicadores de rentabilidade mostraram-se positivos, com a 
empresa a conseguir gerar uma margem líquida sobre as vendas de 0,9%, um 
retorno para os investimentos dos seus sócios de 0,7% e uma rentabilidade do 
ativo de 2,1%. Kiani et al. (2012) concluíram que o retorno do investimento estava 
positivamente relacionado com o crescimento de uma empresa enquanto a 
solvabilidade de longo prazo estava negativamente relacionada com o 
crescimento. Observaram ainda que as empresas mais pequenas tendem a 
crescer mais depressa do que as outras e que a liquidez tem uma relação positiva 
com o crescimento da empresa. Asiri e A Hameed (2014) concluíram que o 
retorno do ativo é o indicador mais forte e capaz de explicar o valor de mercado, 
seguido do endividamento financeiro e a dimensão da empresa. Os valores de 
indicadores obtidos em 2013 e 2014 para a Fábrica, Lda parecem ir de encontro 
às conclusões destes autores. 
Com esta síntese torna-se claro que a economia da Fábrica, Lda foi influenciada 
pela economia portuguesa, que por seu turno foi influenciada pela economia 
mundial. Para os próximos anos, espera-se, então, que a empresa continue a 
recuperar e que consiga voltar ao caminho que percorria antes da crise financeira, 
em que eram apresentados bons resultados e índices favoráveis. Até lá, muitos 
aspetos têm de ser ponderados pelos sócios da Fábrica, Lda. Desde logo, torna-
se importante parar ou, pelo menos, tentar diminuir o esforço dos mesmos para 
com a sociedade. É bom saber que o seu grau de comprometimento com a 
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Fábrica, Lda é grande, que estiveram dispostos a lutar com ela e ao lado dela e 
que a apoiaram financeiramente nos piores momentos, mas é chegada a altura da 
entidade lhes conseguir retribuir essa dedicação. É também importante tentar 
mitigar o nível de endividamento da empresa e o peso das instituições bancárias 
no seu passivo. Seria também benéfico tentar aumentar as exportações da 
empresa, apostando em novos e diferentes mercados, mas aqui compreendemos 
que é uma aposta difícil de ser conseguida, basta atentarmos no tipo de produtos 
que a empresa comercializa: volumosos e pesados. A dificuldade aqui prende-se, 
maioritariamente, com a questão dos custos do transporte e o facto de as 
margens de venda dos produtos serem já bastante reduzidas. 
Um conselho que deixamos à Fábrica, Lda é que, à semelhança do que acontece 
com o seu ativo, também divida o seu passivo em corrente e não corrente. Esta 
simples divisão permitiria que conseguíssemos analisar o equilíbrio financeiro da 
empresa, por exemplo, para além de que beneficiaria alguns dos seus rácios. Um 
analista externo à empresa pode não ser sensível a esta questão e avaliar a 
mesma consoante os dados do fundo de maneio ou tesouraria líquida 
encontrados. Se estivesse em causa alguma proposta de parceria, por exemplo, 
podia ser motivo suficiente para inviabilizar o negócio.  
Comparativamente com outros autores, os resultados de Mendoza (2015) 
mostram que as empresas tiveram desempenho favorável em termos de liquidez, 
atividade e endividamento, mas apresentaram níveis de lucratividade e 
rentabilidade baixos. Como o autor apenas analisa os anos de 2012 a 2014 e 
micro empresas e PME, também conseguimos verificar o mesmo tipo de 
resultados para a nossa empresa em análise. Será ainda importante referir que 
utilizou-se nesta análise as medidas mais comuns utilizadas para perceber o 
estado da saúde financeira de uma empresa, que tal como defendido por Levy 
(1998), Melicher e Norton (2000), e Mendoza (2015) são a liquidez, a atividade, o 
endividamento e a rentabilidade. 
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7. Comparação da Fábrica, Lda com o seu sector e dimensão 
Após a análise dos diferentes rácios económico-financeiros da nossa Fábrica, 
Lda, urge compreender como evoluiu também o seu sector de atividade. Neste 
sentido, recorremos à base de dados do Banco de Portugal34 e discriminamos a 
nossa busca para o sector e a dimensão da nossa empresa, para uma mais fácil e 
viável comparação. Não faria, pois, muito sentido tentar confrontar entidades 
dentro do mesmo sector que apresentassem uma dimensão completamente 
distinta, pois os resultados obtidos seriam, obviamente, muito díspares do nosso 
caso. Assim, os dados obtidos pelo Banco de Portugal encontram-se 
segmentamos ao sector cuja CAE é a da nossa empresa, ou seja, a 23690 que 
contempla as entidades de fabricação de outros produtos de betão, gesso e 
cimento, e, adicionalmente, à sua dimensão, que apesar de estar na categoria 
das Pequenas e Médias Empresas é considerada de Pequena Empresa segundo 
o Decreto-Lei nº 372/2007 de 6 de Novembro de 2007, que explica que “Na 
categoria das PME, uma pequena empresa é definida como uma empresa que 
emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negócios anual ou balanço total 
anual não excede 10 milhões de euros.”. 
Ao conjunto de dados obtidos com esta segmentação damos o nome de 
agregado, à semelhança da designação dada pelo Banco de Portugal. Para este 
agregado contribuíram os dados de 31 empresas no ano de 2009, de 27 nos anos 
de 2010 e 2011 e de 23 em 2012. São estes os anos que estudaremos nesta 
secção, dado que para este sector e dimensão, não obtivemos dados de outros 
anos. Alertamos ainda que os dados para o agregado encontram-se em valores 
médios, apresentando portanto o inconveniente de serem bastante suscetíveis 
aos valores extremos da amostra. 
Quando se tenta proceder a comparações entre empresas ou entre empresas e 
sector, segundo Martelanc et al. (2009) numa avaliação relativa ou por múltiplos, 
a simplicidade, a rapidez na definição de preços por nova informação e a 
necessidade de poucas informações são algumas das vantagens deste tipo de 
avaliação. Com respeito às desvantagens este é também o método que apresenta 
o maior número de erros quando mal aplicado pois há empresas semelhantes 
                                                          
34
 http://www.bportugal.pt/EstatisticasWeb 
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mas não idênticas. Outro problema é em relação à dificuldade de se obter 
informações confiáveis de algumas empresas e além disso um sector inteiro pode 
até estar supra ou subavaliado. Todavia, possibilitam a demonstração da relação 
entre múltiplos e características da empresa (Damodaran, 2010). O mesmo autor, 
Damodaran (2010), alerta que para comparar empresas similares no mercado é 
necessário padronizar os valores em relação aos lucros gerados, ao valor 
contabilístico ou ao valor de reposição dos ativos utilizados, às receitas geradas 
ou às medidas específicas para empresas do mesmo sector. 
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Tabela 15: Balanço da Fábrica, Lda e do agregado, para o período de 2009 a 2012 (valores em €) 
  
2009 2010 2011 2012 
Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado 
ATIVO  2 427 163,42 1.527.763,30 2 738 330,14 1.351.577,39 2 973 908,64 1.476.774,91 2 772 092,66 1.328.442,71 
     Ativo não corrente 1 784 705,09 726.897,72 2 022 302,71 661.795,31 2 025 207,27 797.801,60 1 994 221,66 664.617,79 
          Ativos fixos tangíveis 
e intangíveis 1 779 214,80 718.999,66 2 014 312,42 656.642,36 2 005 016,98 772.232,92 1 974 031,37 633.626,71 
          Investimentos financeiros 5 490,29 7.898,06 7 990,29 2.788,76 20 190,29 3.576,48 20 190,29 6.264,93 
          Restantes ativos 
não correntes       2.364,20   21.992,20   24.726,15 
     Ativo corrente 642 458,33 800.865,58 716 027,43 689.782,08 948 701,37 678.973,31 777 871,00 663.824,92 
          Inventários e ativos 
biológicos consumíveis 160 687,91 228.961,40 236 378,88 246.792,32 274 300,16 264.140,59 305 542,35 290.817,87 
          Clientes 457 021,88 433.850,47 435 324,62 343.065,66 515 465,00 342.306,63 382 913,14 281.823,32 
          Restantes ativos correntes 4 084,08 70.935,57 2 170,70 41.726,77 8 961,85 28.363,20 8 478,44 33.893,20 
          Caixa e depósitos bancários 20 664,46 67.118,14 42 153,23 58.197,33 149 974,36 44.162,88 80 937,07 57.290,53 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO 2 427 163,42 1.527.763,30 2 738 330,14 1.351.577,38 2 973 908,64 1.476.774,91 2 772 092,66 1.328.442,74 
     CAPITAL PRÓPRIO 1 247 038,69 660.773,13 1 248 606,55 505.957,87 1 250 230,74 596.822,06 1 164 631,64 576.654,92 
     PASSIVO 1 180 124,73 866.990,18 1 489 723,59 845.619,51 1 723 677,90 879.952,85 1 607 461,02 751.787,82 
     Passivo não corrente   314.131,38   391.213,15   328.416,46   251.943,61 
          Financiamentos obtidos   261.609,16   311.937,17   292.949,90   227.786,64 
          Restantes passivos 
não correntes   52.522,22   79.275,98   35.466,56   24.156,98 
     Passivo corrente 1 180 124,73 552.858,80 1 489 723,59 454.406,36 1 723 677,90 551.536,39 1 607 461,02 499.844,21 
          Fornecedores 0,00 199.304,77 161 888,61 212.327,30 109 019,07 200.086,04 95 331,57 187.991,71 
          Financiamentos obtidos 661 145,87 187.301,83 886 015,90 117.523,81 1 208 503,74 218.028,69 1 119 173,95 160.320,37 
          Restantes passivos 
correntes 518 978,86 166.252,21 441 819,08 124.555,26 406 155,09 133.421,66 392 955,50 151.532,12 
 
Fonte: elaboração própria a partir de dados do Balanço da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
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Na tabela anterior, tabela 15, verificamos que tanto o ativo quanto o capital 
próprio e consequentemente o passivo da nossa empresa são bastante 
superiores às médias do agregado em que se encontra. Na rubrica do ativo, são 
os ativos fixos tangíveis e intangíveis da Fábrica, Lda que representam a maior 
disparidade com a média do agregado, sendo que no ano de 2012, esta 
representava cerca de 1,97 milhões de euros na nossa empresa, contra apenas 
cerca de 633.000€ na média do agregado. Apesar disso, não há grandes 
diferenças nas rubricas de inventários ou de clientes. Quanto ao passivo, são os 
financiamentos obtidos pela Fábrica, Lda que se destacam do agregado, tendo a 
nossa empresa recorrido a empréstimos de mais de 1,1 milhões de euros, quando 
a média do agregado não ultrapassa os 390.000€, em 2012. 
No balanço médio do agregado enfatizamos ainda que a rubrica 
inventários e ativos biológicos consumíveis apresentou, à semelhança da nossa 
empresa, tendência para aumentar, passando de 228.961,40€ em 2009 para 
290.817,87€ em 2012, representando em 4 anos um acréscimo de 27%. Com 
uma tendência contrária encontra-se o saldo de clientes, que em 2009 atingia os 
433.850,47€ e decresceu até atingir os 281.823,32€ em 2012, sendo uma perda 
de 35%. 
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Tabela 16: Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda e do agregado, para o período de 2009 a 2012 (valores em €) 
  
2009 2010 2011 2012 
Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado 
TOTAL DE RENDIMENTOS 
LÍQUIDOS 1 388 140,36 1.160.731,10 1 451 707,12 915.427,16 1 305 854,25 965.253,21 847 192,59 1.012.549,46 
          Volume de negócios 1 316 331,73 1.118.752,55 1 363 483,76 869.634,00 1 222 517,20 918.534,39 775 950,89 919.912,11 
          Restantes rendimentos 71 808,63 41.978,55 88 223,36 45.793,16 83 337,05 46.718,82 71 241,70 92.637,35 
TOTAL DE GASTOS LÍQUIDOS 1 382 380,20 1.121.260,35 1 450 139,26 939.646,02 1 304 230,06 1.007.493,04 932 791,69 1.020.611,17 
          Custo das mercadorias 
vendidas e das matérias consumidas 710 030,00 495.818,03 812 946,67 395.543,41 685 481,32 403.560,16 383 348,19 445.932,06 
          Fornecimentos e 
serviços externos 227 441,58 221.665,88 227 599,38 189.627,08 220 779,89 204.660,89 176 076,68 198.253,06 
          Gastos com o pessoal 307 104,03 253.782,68 300 667,03 250.248,08 294 231,29 278.499,35 253 822,54 262.659,45 
          Restantes gastos 29 864,52 22.502,08 -2 526,49 19.710,49 17 736,74 25.104,89 16 240,94 27.129,97 
          Gastos/reversões de 
depreciação e de amortização 88 079,39 96.665,52 83 849,36 69.746,83 74 885,78 77.219,30 71 485,32 61.128,50 
          Juros e gastos 
similares suportados 17 588,46 15.730,79 25 796,09 11.760,75 9 479,81 16.912,18 29 165,12 18.191,93 
          Imposto sobre o 
rendimento do período 2 272,22 15.095,37 1 807,22 3.009,39 1 635,23 1.536,26 2 652,90 7.316,20 
 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
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Tabela 17: Resultados Económicos da Atividade da Fábrica, Lda e do agregado, para o período de 2009 a 2012 
(valores em €) 
 
2009 2010 2011 2012 
  
Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado Empresa Agregado 
     Resultado antes de depreciações, 
gastos de financiamento e impostos - EBITDA 111 596,34 166.962,43 113 001,82 60.108,90 84 565,40 53.244,72 12 035,47 78.231,17 
     Resultado operacional (antes de gastos 
de financiamento e impostos) - EBIT 23 516,95 70.296,91 29 152,46 -9.637,93 9 679,62 -23.974,58 -59 449,85 17.102,67 
     Resultado antes de impostos - EBT 8 032,38 54.566,12 3 375,08 -21.205,47 3 259,42 -40.703,57 -82 946,20 -745,51 
     Resultado líquido do período 5 760,16 39.470,75 1 567,86 -24.214,86 1 624,19 -42.239,83 -85 599,10 -8.061,71 
     Autofinanciamento 102 529,61 138.672,14 73 936,87 49.906,33 70 692,06 41.890,24 -25 248,28 60.129,22 
 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
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Analisando os dados das Demonstrações de Resultados do agregado (tabela 16), 
obtidos no site do Banco de Portugal, verificamos que 2010 apresenta ser, em 
média, o ano mais fraco em termos de rendimentos líquidos para o mesmo sector 
e dimensão que a da nossa empresa, descendo de cerca de 1,16 milhões de 
euros em 2009 para perto de 915.000€ nesse ano. Em 2011 e 2012 exibiu uma 
tendência para a recuperação de rendimentos líquidos, obtendo receitas de mais 
de 1 milhão de euros, em média no agregado no ano de 2012. Já no nosso caso, 
a tendência foi bem diferente, pois, como visto na secção anterior, 2012 foi um 
ano terrível para a economia da Fábrica, Lda, apresentando, nesse ano, 
rendimentos na ordem dos 847.192,59€. 
Na tabela 17 mostramos alguns resultados económicos que resumem a atividade 
do agregado, mas vamos apenas comentar o resultado líquido do exercício, pois 
é aquele que resume todos os resultados anteriores. Para melhor evidenciar a 
tendência deste indicador, apresentamos no gráfico abaixo a sua evolução nos 4 
anos aqui em estudo. 
 
Gráfico 4: Evolução do Resultado Líquido de Exercício da Fábrica, Lda e do 
agregado, para o período de 2009 a 2012 
 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Demonstração de Resultados da Fábrica, Lda e do 
Banco de Portugal 
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Pela análise do gráfico 4 apercebemo-nos então que o agregado apresentou 
valores mais díspares ao longo dos anos, tendo passado de resultados positivos 
na ordem dos 39.000€ em 2009, para terreno negativo no ano seguinte, atingindo 
resultados de -24.214,86€. Em média, para o nosso sector e dimensão, o ano 
eleito como o pior em termos de resultados líquidos foi o de 2011, em que estes 
superam os 42.000€ negativos. Ressalva-se aqui que, como vimos anteriormente, 
apesar de 2011 ter sido já um ano de recuperação de rendimentos líquidos na 
média do agregado, isso não evitou que este ano fosse o de menores resultados 
líquidos. Em 2012, a média de resultados do agregado ainda não foi positiva, mas 
a tendência mostrou-se bastante positiva, atingindo-se neste ano os 8.061,71€ 
negativos. Em relação à Fábrica, Lda, constata-se que, ao contrário do seu 
agregado, aguentou-se com resultados positivos, apesar de muito baixos, em 
2010 e 2011 e o ano de 2012, que foi o de recuperação do agregado, foi o ano de 
resultados líquidos muito negativos para a atividade da empresa.  
Na tabela 17 apresentamos ainda o montante de autofinanciamento disponível no 
agregado e destacamos o facto de ele ser positivo durante os 4 anos em estudo, 
apesar de ter diminuído de 138.672,14€ em 2009 para 60.129,22€ em 2012. 
 
Tabela 18: Rácios Económico-Financeiros da Fábrica, Lda e do agregado, 
para o período de 2009 a 2012 
  
2009 2010 2011 2012 
Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. 
Liquidez   
     Liquidez geral (%) 54,44 144,86 48,06 151,8 55,04 123,11 48,39 132,81 
Estrutura financeira  
     Autonomia financeira (%) 51,38 43,25 45,60 37,44 42,04 40,41 42,01 43,41 
     Solvabilidade geral (%) 105,67 76,22 83,81 59,83 72,53 67,82 72,45 76,7 
Financiamento  
     Peso do Passivo 
remunerado (%) 56,02 51,78 59,48 50,79 70,11 58,07 69,62 51,63 
     Custo dos  
Financiamentos obtidos (%) 2,66 3,5 2,91 2,62 0,78 3,09 2,61 4,45 
Rendibilidade 
     Rendibilidade 
dos capitais próprios (%) 0,46 5,97 0,13 -4,79 0,13 -7,08 -7,35 -1,4 
Legenda: Emp. – Empresa; Agr. - Agregado 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
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Passamos agora à análise dos rácios económico-financeiros obtidos através da 
base de dados do Banco de Portugal para o nosso sector e dimensão. 
Um dos rácios obtidos é o de liquidez geral e através dele conseguimos perceber 
que a liquidez da Fábrica, Lda é inferior, nos 4 anos analisados aqui, à média do 
seu agregado. Em 2012, a média da liquidez geral das 23 empresas do nosso 
sector e dimensão rondava os 132,8%, significando isto que aparentam estar em 
boa saúde financeira, por conseguirem que o seu ativo se converta rapidamente 
em dinheiro no sentido de cobrir os seus compromissos de curto prazo. Já a 
nossa empresa apresentava, nesse ano, uma liquidez de 48,39%. 
Em relação à autonomia financeira não há muitas diferenças a registar entre a 
empresa e o agregado. De 2009 para 2010 o agregado viu a sua autonomia 
financeira decrescer para os 37,44% mas conseguiu aumentar cerca de 6 pontos 
percentuais nos 2 anos seguintes. 
No que concerne à estrutura do financiamento, é visível que também nas 
empresas do agregado o peso dos empréstimos bancários no seu passivo é alto, 
mas esta fatia é maior na nossa empresa. No agregado, em 2011, em média 
58,07% do passivo era financiamento obtido, valor esse que baixou no ano 
seguinte para 51,63%. Porém, constata-se pela análise da tabela anterior que os 
custos deste financiamento são maiores no agregado do que na Fábrica, Lda. 
Em relação à rentabilidade dos capitais próprios, também no agregado este foi um 
indicador bastante prejudicado nos anos em análise. Em 2009, em média, os 
proprietários das empresas do agregado conseguiam obter um retorno do seu 
investimento de 5,97%. Esse valor atingiu um pico negativo em 2011, com uma 
rentabilidade média de -7,08%. O agregado recuperou em 2012, obtendo ainda 
assim uma taxa negativa de 1,4%. Nesse ano, a Fábrica, Lda não conseguiu 
gerar valor para os seus sócios, tendo uma rentabilidade de -7,35%. 
Em relação aos rácios de atividade do agregado e olhando nomeadamente para o 
prazo médio de recebimentos, torna-se evidente que, em média, as entidades 
conseguiram cobrar os seus créditos aos seus clientes mais cedo, pois 
conseguiram uma redução em cerca de 25 dias desse prazo médio, desde 2009 
até 2012, ano em que, em média, os recebimentos eram efetuados a cerca de 
100 dias. A nossa Fábrica, Lda contrasta com o sector, na medida em que tem 
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sido cada vez mais complicado receber dos seus clientes, sendo necessário em 
média mais 80 dias para receber a liquidação dos seus créditos, quando 
comparado com o agregado. 
 
Tabela 19: Rácios de Atividade da Fábrica, Lda e do agregado, para o 
período de 2009 a 2012 
  
  
2009 2010 2011 2012 
Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. 
     Prazo médio de  
recebimentos (nº dias) 126,73 125,78 116,53 127,85 153,90 120,18 180,12 99,74 
     Prazo médio de  
pagamentos (nº dias) n.d 88,99 n.d 115,65 n.d 105,25 n.d 92,27 
     Prazo médio de rotação 
 dos inventários (nº dias) 82,60 166,29 106,13 227,22 146,06 242,05 290,92 239,58 
     Rotação do ativo 
 (nº vezes) 0,54 0,73 0,50 0,64 0,41 0,62 0,28 0,69 
 
Legenda: Emp. – Empresa; Agr. – Agregado; n.d – não definido 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
 
Em 2012, o prazo médio de pagamentos da média do agregado situava-se nos 92 
dias. Não definimos valores para o prazo médio de pagamentos da nossa Fábrica, 
Lda, pelos mesmos motivos descritos na secção anterior no que concerne a esse 
indicador. 
Analisando o rácio rotação do inventário, percebemos que o número médio de 
dias em que as mercadorias e os produtos acabados ficam em stock até serem 
vendidos é cada vez maior, tanto no nosso caso como no agregado. Em 4 anos, o 
agregado passou de uma rotação média das suas existências de 166 dias para 
239, em 2012. Já a rotação do ativo não acompanhou esta tendência, ao invés do 
que aconteceu no nosso caso. No agregado, a rotação do ativo manteve-se mais 
ou menos constante, pelo que se mantém eficiente em converter os seus ativos 
em vendas. 
Quanto à repartição do rendimento disponível, também na média do agregado, a 
fatia maior é a dos fornecedores, seguida do pessoal. Os valores têm-se mantido 
praticamente constantes ao longo dos 4 anos em estudo para a média do 
agregado. Em 2012, 63,62% do rendimento disponível do agregado servia para 
pagar fornecedores, 25,94% para cobrir os gastos com pessoal e 5,94% para 
autofinanciamento.  
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Tabela 20: Repartição dos rendimentos na Fábrica, Lda e no agregado, para 
o período de 2009 a 2012 
2009 2010 2011 2012 
Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. Emp. Agr. 
Repartição dos rendimentos  
     Fornecedores (%) 67,53 61,81 71,68 63,92 69,40 63,01 66,03 63,62 
     Pessoal (%) 22,12 21,86 20,71 27,34 22,53 28,85 29,96 25,94 
     Bancos e outros 
 financiadores (%) 1,27 1,36 1,78 1,23 0,73 1,64 3,44 1,71 
     Estado (%) 1,29 1,75 0,47 0,77 0,55 0,69 1,04 1,33 
     Empresa - autofinanciamento (%) 7,39 11,95 5,09 5,45 5,41 4,34 -2,98 5,94 
     Restantes (%) 1,53 1,28 0,62 1,29 1,80 1,47 3,23 1,47 
 
Legenda: Emp. – Empresa; Agr. – Agregado  
Fonte: elaboração própria a partir de dados da Fábrica, Lda e do Banco de Portugal 
 
Em síntese, para a média do agregado também podemos distinguir diferentes 
períodos económicos. Assim, para os 4 anos em análise, averiguamos que 2009 
foi um ano positivo para a média do agregado, tanto em resultados quanto de 
indicadores económico-financeiros. O ano de 2010 foi um ano de resultados 
líquidos negativos na média do agregado, mas o pico menor foi atingido em 2011, 
altura em que o RLE médio do agregado se situou nos -42.239,83€. Já 2012 foi o 
ano de recuperação do agregado, mas ainda em terreno negativo. Deste modo se 
pode concluir que os efeitos da crise financeira mundial fizeram-se sentir mais 
rapidamente no agregado do sector e da dimensão da Fábrica, Lda do que nela 
própria. E enquanto a nossa empresa teve 2 anos com resultados negativos, a 
média do agregado contou, pelo menos, com 3 anos, visto que não temos dados 
para os anos seguintes. Ainda assim, salientamos que há grandes diferenças 
entre a nossa entidade e o seu agregado, no que ao património diz respeito, uma 
vez que o total do Balanço da Fábrica, Lda é bastante superior à média do 
agregado. Na rubrica do ativo são os ativos fixos tangíveis que se mostram muito 
superiores à média do agregado, sendo os da nossa empresa superiores em 
1.340.404,66€. Já no passivo, destacam-se os financiamentos obtidos, que é 
muito superior na nossa empresa. Em 2012, o agregado apresentava um peso 
dos financiamentos obtidos no total do passivo de 51,63%, contrastando com os 
69,62% na Fábrica, Lda. Apesar disso, os custos desses empréstimos mostraram 
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ser menores na nossa empresa do que na média do agregado. O nosso volume 
de negócios também revela ser superior ao atingido pela média do agregado, 
excetuando-se o ano de 2012. A autonomia financeira da empresa e do agregado 
não apresentam diferenças significativas, o mesmo não acontecendo com o 
indicador de liquidez. No agregado, nos anos em análise, o grau de liquidez geral 
é sempre superior a 123%. A média do agregado mostrou-se ainda eficiente em 
converter ativos em vendas ao longo dos anos em estudo, e apresenta uma 
rotação do ativo de 0,69 vezes, muito superior às 0,28 vezes da nossa empresa, 
em 2012. O agregado exibiu ainda ser eficiente a cobrar dos seus clientes, uma 
vez que conseguiu diminuir tendencialmente o prazo médio de recebimentos, ao 
contrário do que aconteceu na nossa empresa. Um indicador que está de acordo 
com o obtido na nossa empresa é o prazo médio de inventários, que também para 
o agregado teve tendência para aumentar. 
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8. Conclusão 
Com este trabalho pretendíamos conhecer a situação económico-financeira de 
uma empresa específica de fabrico de produtos de betão no período de 2005 a 
2014. Para tal, começamos por elaborar um breve enquadramento 
macroeconómico, dado que uma entidade não atua isolada no mercado. Assim, 
vimos que na década em análise, a economia global experimentou períodos de 
elevado crescimento e de forte desenvolvimento das economias emergentes e 
também períodos de graves crises financeiras. Em 2007 anunciou-se a crise do 
mercado imobiliário norte-americano e em 2008 a queda de um dos maiores 
bancos de investimento, o Lehman Brothers. Em conjunto estes acontecimentos 
tiveram repercussões à escala mundial e provocaram um arrefecimento da 
economia. A quebra da confiança, a falta de liquidez, o aumento do desemprego 
foram apenas algumas das consequências de anos e anos de grandes 
desajustamentos. Em 2010, imperou a incerteza no bloco europeu e na moeda 
única aí criada. Alguns países viram-se obrigados a recorrer a ajuda financeira 
externa para obter recapitalização para os seus bancos e apoio para os seus 
ajustamentos estruturais, onde se inclui Portugal. Em 2014 começou-se a ver “a 
luz ao fundo do túnel”, com as principais economias mundiais a voltarem ao 
crescimento, após um período longo e conturbado. Em todo este processo houve 
dificuldades acrescidas para as empresas tanto nacionais como internacionais. E 
é por isto, que pretendemos conhecer quais os efeitos deste período conturbado 
na nossa empresa.  
Quisemos saber se após a tempestade, os seus efeitos são remediáveis e se a 
empresa acompanhou e vai acompanhar também a recuperação verificada na 
economia. Para isso, foram analisados os documentos contabilísticos mais 
relevantes da Fábrica, Lda, como os seus balanços e as suas demonstrações de 
resultados, foram estudadas as evoluções que algumas das rubricas desses 
mapas sofreram ao longo do tempo e foram posteriormente utilizados rácios 
económicos e financeiros para avaliar a situação da empresa, à semelhança do 
que é feito por muitos analistas e corroborado nos trabalhos de autores como 
Gibson (1987), Farinha (1994), Ohlson (1995), Mutsomoto et al. (1995), Wang e 
Lee (2010), Longinidis e Geourgiadis (2011), Marinakos et al. (2013), Pech et al. 
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(2015), Deng et al. (2015), entre outros. Da aplicação desta metodologia, 
podemos concluir que a Fábrica, Lda, foi muito afetada pela crise mundial e pela 
falta de liquidez.  
Até 2007 a empresa trilhava um bom caminho, com bons resultados e índices 
económico-financeiros favoráveis. Tal como para a generalidade dos países do 
globo, também para a Fábrica, Lda, 2008 foi o ano da desaceleração económica. 
A partir desse ano e em virtude do panorama europeu, que aliava um clima de 
incerteza, à dificuldade de liquidez e à crise de dívida soberana, a nossa empresa 
viu-se obrigada a sobreviver com os meios de que dispunha e com o excedente 
que tinha criado até aí. Da nossa análise verificou-se que 2012 foi o annus 
horribilis da entidade, com o volume de negócios a apresentar o valor mais baixo 
da década avaliada, com um resultado líquido muito negativo e sem conseguir 
obter rentabilidade das vendas, do ativo ou dos capitais próprios. Nos últimos 2 
anos a empresa encontra-se em fase de recuperação e no final de 2014 
conseguiu já um resultado líquido que ultrapassa o atingido no ano de 2008. 
Após a análise da atividade da Fábrica, Lda, achamos relevante estudá-la do 
ponto de vista do seu sector de atividade e para a sua dimensão. Recorremos 
então à base de dados do Banco de Portugal e obtivemos observações para o 
período de 2009 a 2012 para o agregado da empresa, ou seja, para o seu sector 
e dimensão. Para o agregado percebemos que 2009 foi um bom ano, quando 
comparado com os restantes 3 anos em análise. Em 2010 a média do agregado 
entrou em terreno negativo quanto aos resultados líquidos obtidos, mas o pico 
mínimo foi atingido em 2011. Em 2012 o agregado começou a recuperar, mas 
ainda jogando em terreno de resultados líquidos negativos. Concluímos daqui que 
os efeitos da crise global atingiram primeiro e mais fortemente o agregado. 
Ressalvamos que há grandes diferenças de património entre a Fábrica, Lda e a 
média do agregado, pois este apresenta um total de balanço bem mais baixo do 
que o nosso e além disso, também o nosso volume de negócios é mais elevado 
do que a média do agregado. Um inconveniente desta análise é que apenas 
obtivemos dados para o nosso sector e dimensão para o período de 4 anos, entre 
2009 e 2012. Gostávamos que, pelo menos, a nossa análise tivesse contado com 
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os dois últimos anos mais recentes, para perceber se o agregado conseguiu 
evoluir favoravelmente nesses anos e alcançar os resultados líquidos positivos. 
Importa ainda referir que achamos que este trabalho pode ser uma boa base de 
estudo aos gerentes da sociedade analisada, bem como aos do sector de 
atividade em que está inserida. Quanto à Fábrica, Lda, espera-se que esta 
consiga recuperar de todos estes anos conturbados pelas sucessivas crises e que 
possa ver compensado o esforço dos seus sócios, que sempre apoiaram a 
sociedade, nomeadamente a nível monetário. A expetativa é de que a empresa 
evolua favoravelmente nos próximos anos e que possa vir a recompensar os seus 
sócios pelos sacrifícios exigidos. Para o futuro a empresa deve focar-se em tentar 
mitigar o peso dos empréstimos bancários no seu passivo e, se possível, apostar 
na entrada dos seus produtos em novos mercados, de forma a permitir relançar a 
sua atividade. A dificuldade aqui prende-se, maioritariamente, com a questão dos 
custos do transporte. 
Pensando ainda de forma mais ambiciosa, talvez este estudo seja importante 
também para a sociedade em geral, uma vez que aqui se verificam as 
dificuldades e privações que as empresas atravessam aquando do surgimento de 
crises globais e até que começam a recuperar. Muitas foram as que ao longo 
destes anos ficaram pelo caminho, anunciando falências ou processos especiais 
de revitalização. É importante que as economias percebam o quanto afetam 
empresas, e também indivíduos, com os seus programas de ajustamentos, 
reformas ou pacotes de austeridade. 
Por último importa ainda salientar que o uso dos rácios económico-financeiros 
continua a não ser unânime, bem como não o é a interpretação dos seus valores. 
No entanto, pensamos que a nossa análise dos mesmos foi bem conseguida, 
porque a verdade é que eles se ajustaram bem ao período económico em que a 
empresa se encontrava, ao longo da década. Obtivemos valores favoráveis em 
anos de consolidação da empresa e posteriormente, a par da crise, começamos a 
obter valores cada vez mais desfavoráveis à entidade, tendo a maioria dos rácios 
apresentado os piores valores no ano de 2012. Nos últimos 2 anos a Fábrica, Lda 
entrou na fase de recuperação e os seus rácios acompanharam também essa 
tendência, conseguindo-se assim validar a sua consistência. Apesar disso, os 
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indicadores de autonomia financeira e de endividamento não seguiram esta 
trajetória de recuperação, pelo que achamos relevante, conforme referido 
anteriormente, que se comece a mitigar o esforço dos sócios na sociedade, bem 
como o peso dos financiamentos no seu passivo. 
De acordo com a análise efetuada foi possível verificar também que os efeitos da 
crise financeira mundial fizeram-se sentir mais rapidamente no agregado do 
sector e da dimensão da Fábrica, Lda do que nela própria, o que não deixa de ser 
um bom resultado, tendo-lhe permitido a sobrevivência. 
Para além das limitações já apontadas na aplicação deste estudo, seria 
interessante expandir a análise aqui realizada a outras empresas do mesmo setor 
de atividade. Como o sector da construção foi um dos mais afetados pela crise 
seria interessante obter dados para o mesmo período em análise da Fábrica, Lda 
para todas as empresas do sector e com esses dados conseguiríamos utilizar 
outras técnicas de estimação estatística como sejam a análise de dados em 
painel para conseguirmos verificar que variáveis afetam o crescimento atendendo 
aos valores dos rácios financeiros e assim podermos retirar ilações mais 
concretas e comparativas face aos resultados que têm sido apresentados na 
literatura. Aumentar o período da amostra e expandir o estudo a outros sectores 
de atividade económica seriam outras alternativas para contribuir para a literatura 
existente. 
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